
                           山东液化气调研报告 

一、调研背景： 

LPG 盘面节后快速下跌，价格和价差结构充分反映了现实需求弱势和供应预期宽松

的基本面，LPG目前估值水平较低；值此之际，我们拜访部分山东 PDH 企业、地方炼厂

及进口贸易企业，解答当前市场关注度较高的几个问题： 

1.炼厂开工季节性高位，LPG 外放商品量是否偏宽松？ 

2.中东炼厂检修结束&巴拿马滞船天数缩短，LPG 进口量是否会快速提升？ 

3.全国气温逐渐回升，民用需求转淡的时间？ 

4.C4深加工利润较好，调油装置高开工能否维持？ 

5.PDH 利润得到修复，开工率近期能否回升？ 

6.取消山东区域贴水，厂库仓单交易积极性变化； 

二、核心观点： 

1.炼厂副产气产量有所提升，但偏自用为主：目前山东炼厂综合效益较好，地炼开

工接近满负荷，副产气产量随之增加，而 C4深加工开工负荷较好，炼厂仍需进口气补

充配套设施需求，副产气以自用为主，外放量占比较低，炼厂气外放供应偏中性。 
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2.进口到港逐渐增多，现货资源供应边际宽松：进口气方面，巴拿马运河滞船天数

减少和中东 Ruwais炼厂 3 月中旬检修结束会使 4 月国内到港货源增多，此外，据了解

实货市场特殊货数量也有所增多，丙烷深加工装置采购一般，港口现货资源供应预计逐

渐宽松。 
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3.4 月民用价格预计有所走弱：目前山东民用气 5500元/吨仍位于历史同期中性偏

高位置，结合目前进口供应预期宽松，丙烷深加工需求承压的基本面下，民用价格的季

节性会表现的较为明显，预计 4 月山东民用现货价格跌破 5000 元/吨。 

 

4. MTBE（以下简称“M”）开工率随原油裂解价差变化，市场对 M 开工预期较好：

炼化一体化装置下游均配备调油装置，目前炼厂综合效益较好，M价格受成品油价格坚

挺而走强，炼厂通常会选择自用，而目前 M 出口利润窗口打开，也有部分炼厂选择出口

到海外市场。 
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5.PDH 装置开工预期提升，但需留意检修季节性：PDH 装置负荷能否回升仍取决于

利润，目前丙烯到下游主产品端普遍亏损，企业没有继续采购原料计划，预计利润会对

原料价差产生负反馈；但需留意，PDH装置普遍会选择在 4 月附近检修，以便顺利度过

夏季开工旺季，因此装置短期开工可能不会显著提升，关注下游备货采购时间。 

 

6.南北贴水取消会增加山东出仓单积极性：从 2304 合约开始取消南北 200 元/吨

的仓单贴水，山东厂库生成注册仓单的动力增加；同时预计 PG 期现的深度贴水会维持

下去：a.9 月仓单的再次注销让淡季仓单无法抛转到旺季，下游接仓单意愿会降低；

b.PG的仓储物流具有垄断性，贸易商参与度低，基差利润难实现；c.LPG 成分的复杂性

使能够处置现货的深加工企业拿货积极性差，处置成本较高，下游也难收敛基差收益； 

三、调研总结： 

本次调研过程，市场最关注的两个点在于：1.民用气淡季弱预期能否兑现；2.PDH
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装置开工率近期能否回升。综合来看，市场对于这两点的判断存在一定分歧： 

针对第一个问题，部分观点认为炼厂效益的好转带来液化气产量的增加，而下游装

置的高开工率使得副产气自用为主，实际外放量偏低；也有观点认为，后续需求的转弱，

炼厂会对副产品液化气让利销售，预计民用气价格会快速走弱。综合来看，目前调油装

置开工中高位，PDH装置利润窗口打开，后续开工预期提升，工业气需求增加，民用气

淡季走弱幅度可能会不及预期； 

针对第二个问题，从利润传导的角度，有观点认为原料价格的走弱修复装置利润

后，PDH 装置开工率就会回升；从检修季节性角度，有观点认为目前少量停车装置仍有

利润，装置选择 4月附近检修具有季节性，主要为顺利度过夏季开车旺季；从装置维护

角度，有观点认为停车的 22 年新投产装置预计会在 4月开车，因为新装置保修期在半

年至一年，如果装置超过保修期后开车运行出现问题，可能会失去保修资格；综合来看，

我们认为 PDH 装置开工仍是取决于利润，检修的季节性会推迟部分装置开车时间，而

PDH 装置利润有所修复，目前开工负荷位于上升通道。 

 

四、企业情况 

[生产企业 A] 

生产配套：企业是炼化一体化装置，主要产品是成品油，副产气通过气分装置分离

丙烷和丙烯，下游配套 8 万吨 M 装置，20 万吨烷基化装置，25 万吨 PDH 和 15 万吨 PP

粉料装置，副产气自用为主，外放资源有限。 

原料采购：主要会提前一个月从港口采购丙丁烷现货，如果是外地港口，会选择先

发船运，再通过汽运运输到工厂。目前暂无原料采购计划，如果后期利润恢复，会考虑

备货满负荷运行。 

PDH 装置检修：企业 PDH 装置处于检修停工状态，有来自生产利润和例行检修的双

重原因：1. 下游装置处于亏损状态,目前丙烯到 PP 粉料价差约 300 元/吨，而加工成



本约 500 元/吨，丙烯到丙烯腈、环氧丙烷或丙烯酸同样无利润；2. 企业 PDH 装置自

去年 10 月开车运行，共运行 4个月，本次检修是验收后的第一次检修。检修计划来看，

装置每年都会有一次小检修，三年一次大检修，装置开停车的成本约 400万元，主要在

于更换催化剂。  

调油装置：烷基化装置处于停车状态；企业配套 M 装置开工负荷较高，原料有炼

厂副产气和进口工业气，M主要以自用为主，部分会外放销售。 

产品销售：主要产品为成品油和 PDH下游产品；企业配备运油车，铁路专运线，成

品油主要销往陕西，济南，北京和天津等区域国企，并且下游拥有 70多个加油站；PDH

装置主产品是 PP 粉料，丙烯和粉料均会卖给中石化，签订普通销售合同；  

物流运输：企业从龙口港月进口 2万吨纯气，且拥有 30辆运输车专车专用，主因

危化品物流风险较大；民用气均以下游找运输车自提为主，到站过磅之后再付款，工业

气在下游付款后，公司可以进行送到。 

期现交易：企业参与期货主要以套期保值为目的，目前对 Brent 原油点价进口原

油较多；PG 主要随行就市对港口贸易商点 FEI 和 CP，不会对内盘 LPG 期货点价，主要

原因认为内盘期货和外盘走势存在劈叉。 

[生产企业 B] 

生产配套：目前炼厂效益较好，炼厂开工接近满负荷；企业是炼化一体化装置，原

油加工量约一万吨/天，柴油产量约 5000 吨/天，下游配套 45 万吨混烷脱氢装置，30

万吨 M 装置和 20 万吨烷基化装置。 

原料采购：由于当前生产经济效益较好，且俄油价格较中东及欧州原油具有明显优

势，因此选择不断逢低点价 Brent 原油期货，通过贸易商渠道采购保税罐俄罗斯原油； 

企业目前可以做到原料产需平衡；丙丁烷纯气和炼厂混气企业配套下游装置均可

使用，因此企业进口气定价基准参照炼厂，进口气需要有价格优势才会去选择进口气，

B 目前采购丁烷约 700 吨/天，采购丙烷约 500 吨/天。 



调油装置：烷基化装置目前开工负荷维持 6 成水平；企业深加工装置走 C4 路线，

主产 M。受美国汽油消费回升影响，M海外价格坚挺，国内出口利润窗口处于打开状态，

当前企业主要出口东南亚市场和南美市场； 

PDH 装置：企业 PDH装置采用混烷脱氢工艺，C3 和 C4 各一个反应器，目前装置 C3

成本约 1500元/吨，C4 成本约 1000 元/吨,装置进料 C3 和 C4 占比约 7:3，具有更好灵

活性，原料切换时间短；PDH 装置蒸汽用量较多，虽然炼油预热会产生蒸汽，但企业的

锅炉炼厂和装置不在一个园区，因此需要外买蒸汽。 

检修计划：企业 PDH 装置运行有一定利润，本次检修预计花费 2 周时间；企业认

为 4 月 PDH 装置检修具有季节性，短期开工负荷难快速提升，行业每年会有一次小检

修，检修成本约 4百万，三年有一次大检修，大修时间约 40天，如果更换催化剂检修

成本会更高，本次检修具有季节性，预计 4 月丙烷需求会出现明显下滑。 

产品销售：企业成品油主要销售给三桶油，同时也会参与现货市场贸易；企业 M 多

数用于外放，而外放的 70%是用于出口。 

期现交易：企业主要在原油端对 Brent 点价，PG 会和期现商合作生成仓单，认为

2304 合约取消山东贴水后，对盘面形成利空，生成仓单意愿增加；企业有考虑买盘面

接仓单，但面临仓单品质复杂，下游装置使用效率不佳，民用短时间难以大量出货的问

题；企业不担心接到异地仓单，因为厂库间仓单可以互换。 

[贸易企业 C] 

进口情况：企业主要从事进口贸易业务，占据山东大多数市场份额。据了解近期国

内进口液化气到港量增多，其中美国货和特殊货较多，而国内特殊货进口贸易摩擦较

高，存在供应商违约问题，且特殊货航线船只服役时间较长，航运速度偏慢，船期会较

正常货晚半个月左右，因此特殊货虽然价格有优势，但使用经济性一般。企业认为目前

汇率风险较高，会按照客户要求背靠背锁汇。 

定价模式：在现货贸易领域，下游客户定货后，企业会在外盘锁 CP 或 FEI，而无



论是美国货还是中东货均是采用 CP 对外报价，主要在于 CP 是先计价合约，在 3 月可

以知道 4 月进口成本，而 fei 价格每天不断变化，且下游没有点价习惯，此外现货市

场买 CP 和 fei 到岸成本一样，山东下游买 CP 比较多，因此企业也会选择 CP报价。 

销售情况：目前港口主要接大船货，罐子自用为主，暂时没有憋罐情况，现货销售

顺畅。企业通过和工业户签长约供货，企业没有配套装置，下游采购民用气主要以自提

为主；企业在码头有自己仓储罐，并可以接特殊货，相较竞争对手具有价格优势。 

期货参与情况：企业会和期现商合作生成仓单，并有参与内外套利和月差套利；企

业认为港口目前现货资源宽松，民用需求会进入淡季，LPG 单边价格预计走弱；而 4-5

月差偏高，操作空间不大。 

[贸易企业 D] 

进口情况：企业不仅从事进口贸易业务，负责区内深加工装置和民用消费的供应，

而且拥有多套深加工配套装置，公司年进口量约 400万吨，进口来源国有中东、阿尔及

利亚、美国、及澳大利亚等国家，其中丙烷进口占比约 80%，此外公司还拥有自己的运

输船只，暂未接伊朗货。 

销售情况：企业销售市场有国内和海外市场，国内采用自用+工业原料供应+保民

用分销模式，对周边深加工装置供应工业纯气，同时有部分民用销售，但民用占比较小。 

海外市场情况：印度海外进口量预计下滑；印度进口普遍选择用 CP计价，政府对

进口有一定补贴，莫迪政府为寻求连任拉选票，补贴预计不会取消，而印度炼厂可以拿

到俄罗斯低价的原油，炼厂高负荷，液化气产量会维持高位，印度国内进口需求预计走

低。  

PDH 装置检修：企业装置保持满负荷运行；企业拥有 75 万吨 PDH 装置，下游配套

产业链无论纵向还是横向均较长，产业链整体利润尚好，未来仍有多套装置预计在 2025

年投产；D认为新投产 PDH 装置预期会在 4 月开工，由于 PDH 装置存在半年到一年的保

修期，如果装置停车时间过长超过保修期后开车出现问题，制造商不会负责，因此即使



目前利润不好，新投产的 PDH 装置也会开车运行。  

期现交易：企业内外价差套利和月差套利参与较多，认为 04合约持仓量小于往期

主力合约，04 市场参与者较少，4-5 的月差目前没有明显驱动，交易价值较小；在船运

市场物流问题缓解后，MB-FEI 套利空间收窄，目前 FEI 和 LPG 的内外套利汇率风险较

大，可能存在三种情况①基差和汇率均盈利；②基差不能覆盖汇率的亏损，整体亏损；

③汇率的盈利大于基差收益，整体盈利；22 年内外套利市场主要赚汇率的钱，而不是

基差的钱，通过汇率把内外价差收窄，而目前内外价差汇率风险同样较大，会考虑进行

锁汇操作。 

 


