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液化气行情回顾——走势呈现“↗↘↗↘”
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LPG合约、民用气、Brent原油和丙烷FEI价格走势图

LPG主力合约收盘价 最便利交割民用气 brent主力合约收盘价 丙烷FEI(M+1)价格

偏 强 基
本面（ 海 外
码 头 检 修 影
响发运&春节
民 用 消 费 旺
季）

1.成本端坍塌（原油自86美元/桶跌至71美元附近）
2.突发事件影响（欧美银行破产风险/烷基化油按
成品油征收消费税）
3.需求弱势（燃烧消费淡季&PDH大幅亏损）

1.成本端主导（油价
下跌&运费再度转强）
2.内盘估值偏高（内
外价差高位）1.运费上涨（巴拿马运费干旱导致运费上涨）

2.下游低价惜售（三级站主动提前补库）
3.需求转好（燃烧消费旺季预期&PDH装置
开工提升）

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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要点1：春节前，炼厂排库和下游补库操作间博弈
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华南比例气进口利润季节性（元/吨）
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➢ 春节期间，炼厂需要维持低库存 & 物流运输停滞 & 下游提前备货，均

会导致厂库的排库行为。2023年春节在2023/1/22，自1月初开始之前，
炼厂启动主动排库。

➢ 降价排库OR涨价排库？涨价去库存原因？ 2023年疫情放开后的首个
春节，带来餐饮业的火爆，民用消费增加。 沙特延布和阿联酋炼厂于
2-3月检修，影响40-50万吨出口量，国际贸易商惜售，推涨CP纸货价
格上涨，港口比例气内外价差倒挂。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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要点2：烷基化油按成品油征收消费税
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➢ 5月中旬市场传闻，烷基化油将按油品征收消费税，新增烷基化油消费税为2110
元/吨，部分烷基化企业担心政策落地后会出现补缴税额带来的亏损，均停产观
望，醚后碳四价格大幅下跌，而烷基化油价格表现平稳。

➢ 国内炼厂醚后C4年外放量约780万吨，占国内炼厂液化气总外放量30%，醚后消
化不畅，炼厂存在调节组分销往民用市场驱动，醚后C4价格快速下跌加速民用
气（及盘面）价格走弱。

➢ 后续随利润空间打开（Cover税额），烷基化装置开工再度上涨。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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广石化民用气
月度涨跌幅度 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023 -4.27 10.24 -7.92 -9.48 -8.81 -15.09 -0.99 26.74 12.23 -3.56 0.21 

2022 5.06 2.96 20.93 -8.45 -0.61 -7.69 -4.66 -3.67 2.85 -3.15 3.32 1.01 

2021 15.85 -12.28 8.37 -1.78 -7.16 5.24 9.67 5.31 7.35 19.40 -0.86 -11.35 

2020 2.65 -11.16 -18.17 -16.12 -6.20 -3.70 12.16 3.62 -2.33 13.71 4.44 12.76 

2019 -2.04 -0.24 5.60 6.32 -6.39 -17.08 -0.21 -4.14 8.63 9.57 0.34 16.86 

2018 1.89 -19.74 -4.36 3.66 11.32 -5.24 9.57 10.70 6.59 0.37 -20.13 -2.91 

2017 11.30 4.36 -8.35 1.81 -12.48 -16.21 2.09 18.20 11.16 11.05 1.45 2.24 

2016 -19.27 -12.15 3.58 -0.88 -6.87 3.32 -5.28 -4.96 10.28 13.55 13.87 6.16 

2015 -1.58 1.23 4.92 -1.13 -4.56 -10.98 -3.12 -2.11 -0.21 -0.91 10.08 8.01 

2014 -7.28 -8.17 1.65 -0.42 -4.71 -3.16 -2.04 0.49 -1.48 -1.60 -15.14 -19.01 

2013 -1.79 -4.66 3.10 -4.75 -1.98 -4.51 5.62 -0.25 3.44 1.78 8.02 8.41 

2012 0.66 8.63 12.35 -6.55 -15.54 -11.13 9.89 7.64 3.21 4.78 4.97 -7.57 

均值 0.10 -3.42 1.81 -3.15 -5.33 -7.19 2.73 4.80 5.14 5.42 0.88 1.33 

要点3：燃烧属性带来LPG季节性波动

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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➢ 自2023年春季以来，巴拿马面临持续干旱，运河水位下降至近10年低位。7月巴拿马运河管理局要求，每日船只通行不超过32艘，船只吃水深度不超过44英尺（约
13.41米），才能够顺利通过运河。而在此前，巴拿马运河平均每日过境船舶为35-36艘。

➢ 船东为争夺每日32个通行名额，采用预约+拍卖船位模式进行。此外，自今年2月15日起，通过巴拿马运河的船舶还被征收“淡水费”，如果船舶长度超过125英尺，
费用为1万美元，同时，根据船舶过境时巴拿马加通湖的水位，巴拿马运河管理局还会收取1%–10%的可变费用。上述措施均推升巴拿马运河通行成本。

要点4：巴拿马运河干旱带来海运费暴涨

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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PDH装置开工率和利润走势图

PDH利润 开工率

➢ PDH工艺具有流程短，下游分离系统简单及收率高优势。其受利润影响开停工较灵活。
➢ 年初受海外丙烷暴涨影响，PDH装置大幅亏损，对开工形成负反馈，从而带来丙烷价格下行。
➢ PDH装置利润在2季度消费淡季，利润窗口处于打开状态，开工升至高位，对丙烷价格形成正反馈。
➢ 10月PDH装置开工位于低点，对丙烷价格持续产生负反馈。

要点4：PDH装置问题灵活开停工，对丙烷价格形成快速反馈

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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➢ LPG信用仓单在每年3月和9月集中注销，由于多数多头不具
有现货处置能力，导致仓单注销月合约相对现货和进口成本
出现大幅折价，基差靠近仓单注销月转强，内外价差靠近仓
单注销月走弱。

要点5：仓单提货问题导致交割月资金博弈

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望1：中东—CP价格和中东地区发运量呈现负相关

➢ 国内自中东进口和下游较多采购使用CP+升贴水方式，沙特阿美公司月度CP价格对国内进口成本影响较大。从近些年数

据来看，沙特cp和中东港口发运量具有负相关性。
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中东液化气发运量和CP价格走势图

中东（除伊朗） 沙特CP价格

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望1：中东—原油产量和液化气出口量呈现正相关
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望1：中东—OPEC减产措施/伊朗供应增量

➢ 据Kpler预测数据，2023年中东液化气出口4676万吨，环比增加120万吨，约占4%。其中伊朗出口增加166万吨至998万吨，阿联酋出口减少86

万吨至1072万吨，沙特出口减少55万吨至823万吨，卡塔尔和科威特出口量合计增加52万吨。

➢ 2024年中东液化气出口维持微增预期。1.主要增量预计仍是伊朗，尽管美国对伊朗实施了制裁，但美国希望保持市场原油供应充足，因此伊

朗液化气出口增速有望维持，预计增加160万吨。2.卡塔尔不仅原油储量丰富，其国内天然气储量高居世界第3，油气田伴生气资源丰富，卡

塔尔出口预计高位维持。3.沙特、阿联酋和科威特为首的OPEC+主动减产措施对液化气出口会造成持续影响，偏悲观预期下，三国合计出口

减少70万吨。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望2：美国—天然气和丙烷产量维持同增长
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美国天然气和丙烷产量趋势图

美国国内天然气产量 美国天然气加工厂丙烷产量 美国炼油厂丙烷产量百万立方米 百万桶/天

美国丙烷主要来自天然气加工厂
的产量，从图可以看出，近些年来，
美国炼油厂的副厂丙烷趋于稳定，而
天然气加工厂副厂丙烷随天然气产量
增长而增加。

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望2：美国—液化气出口增速预计小幅回落

美国天然气产
期近些年持续增
长，2023年位于
季节性高位，而
2023年价格不足
3美元/百万英热，
长期低于美国第
三大气田海恩斯
威尔页岩气气田
成本，第一大天
然气产区阿巴拉
契（30%），生
产能力提升有限。
预计2024年产量
提升有限。
    2023 年 受 限
于产量增加和自
身消费不足，美
国丙烷库存位于
高位，预计2024
年美国丙烷出口
增速有所下滑至
4%。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院



16

展望2：进口—液化气出口增速预计小幅回落
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➢ 中国2023年进口液化气3082万吨，环比增加17%，其中
自美国进口1278万吨，环比增加41%，自中东进口1565
万吨，环比增加7%。

➢ 由于中东地区供应趋稳，我国自中东进口呈现逐年小幅
增加，预计2024年我国自中东进口增速和今年持平，处
于8%水平，约1700万吨。

➢ 由于预期美国天然气产量放缓，美国供应增速预计下滑，
我国自美国进口增速下调至9%达1400万吨。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望3：国产量—我国供应量随原油加工量逐年增加

➢ 2021年我国原油加工量达到7亿吨，2022年受疫情影响有所回落，2023年疫后线下消费复苏和居民出行增加带来油品需
求上升。2023年1-10月，我国原油加工量6.18亿吨，预计全年我国原油加工量7.33亿吨，同比增长7.8%。

➢ 根据中国石油经济研究院的预测，我国原油消费总量将于2030年前后达峰，峰值约7.8亿吨左右？按照历史偏保守量预
估，2024年原油加工量7.53亿吨。

➢ 按照液化气7%收率计算，2024年国内液化气产量约5400万吨。
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国内原油和液化气产量走势图（万吨）

国内原油加工量 液化气产量

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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展望4：燃烧需求—国内燃烧消费量总体见顶 

➢ 液化气燃烧消费呈现见顶趋势，国内液化气燃烧消费受到天然气管道铺设增加影响，且餐饮业由于安全事故原因，进一
步加快了液化气的替代消费。预计2024年燃烧消费约3300万吨，维持稳定，占表需的38%。

➢ 但由于全年四季轮转，温度的变化会导致燃烧消费的变化，10月-03月处于燃烧消费旺季，4月-9月处于燃烧消费淡季。
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资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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75 万华化学（2015）
90 金能科技（2021）
25 山东海益（2021）
30 淄博鑫泰（2022）
70 齐翔腾达（2022）
45 天弘化学（2022）
60 山东滨华（2023）

60 东华张家港（2015）
70 斯尔邦石化（2022）
60 江苏中燃（2023）

45 卫星石化1期（2014）
45 绍兴三圆（2014）
60 宁波金发（2014）
66 东华宁波1期（2016）
45 卫星石化2期（2019）
60 浙江石化1期（2020）
45 浙江华泓1期（2020）
66 东华宁波2期（2021）
45 浙江华泓2期（2023）

75 福建美得1期（2021）
60 中景石化2期（2022）

60 巨正源1期（2019）
60 巨正源2期（2023）
60 东华茂名（2023）

60 天津渤化（2013）
50  海伟石化（2016）

15 濮阳远东科技（2022）

30  宁夏润丰（2021）

75 广西钦州华谊二期（2023）

60 辽宁金发（2022）

数据来源：网上公开资料、盛达期货研究院

展望5：丙烷深加工需求—2023年新投产6套PDH装置 

➢ 全国PDH产量分布集中在沿海
城市；

➢ 截止2023年装置产能合计32套，
合计产能1733万；

➢ 2023年新投产6套新装置，增加
产能360万吨（26%），占年初
预期的约991万吨。（1/3）



20

40

55

70

85

100

01/01 03/05 05/07 07/09 09/10 11/12

PDH装置开工率（%）

2019 2020 2021 2022 2023

-2400

-900

600

2100

3600

01/03 02/17 04/03 05/20 07/04 08/18 10/02 11/16

华东PDH装置利润（元/吨）
2019 2020 2021 2022 2023

展望5：丙烷深加工需求——和燃烧消费呈现反向淡旺季

➢ 2023年产业利润和开工创新低。全年PDH装置平均利润-246元/吨，PDH装置平均开工65%。
➢ 由于丙烷价格具有燃烧属性，导致价格表现具有淡旺季；因此PDH装置利润和开工走势呈现两端弱，

中间强走势。
➢ 由于PDH装置会根据利润情况，提前进行补库，因此的利润的高点对装置开工高点存在一定领先。

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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序号 省份 生产企业 产能（万吨） 聚丙烯 环氧丙烷 丙烯酸 丁辛醇 苯酚/丙酮

1 四川 四川能投 75 70 26

2 山东 青岛金能（二期） 90 90

3 山东 利华益维远 60 40 20

4 山东 万华化学 90 30 40 34

5 广西 广西桐昆石化 60 40 30

6 福建 泉州宝牛 50 15 20

7 浙江 卫星石化三期 80 40 18 80

合计产能 505 285 130 52 80 46

➢ 根据公开数据显示，2024年计划新投产7套PDH装置，合计产能505万吨，下游配套产品以聚
丙烯为主，其次是环氧丙烷、丁辛醇、丙烯酸和丙酮；较2023年预计投产PDH产能减少1/2。

展望5：丙烷深加工需求—2024年计划新投产7套PDH装置 

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院
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序号 PDH总产能 PDH年均开工率 预计丙烷年需求量

2013 60 *

2014 210 *

2015 345 *

2016 461 *

2017 461 *

2018 461 *

2019 566 90.5% 604

2020 671 85.5% 677

2021 998 78.4% 923

2022 1373 71.9% 1165

2023 1733 68.9% 1409

2024 2100 65% 1611

展望5：丙烷深加工需求—C3深加工需求继续增加

资料来源：Wind、钢联数据终端、盛达期货研究院

中性偏乐观预估：
2024新增投产370万

吨。
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➢ 据卓创资讯统计：近些年来，国内烷基化油产量逐渐从独立深加工向炼厂集中，深加工企业占比从2019年的73.59%降至
2022年的45.91%。抛储2020年疫情影响，烷基化油产量逐年上升，2023年烷基化油产量1400万吨。

➢ 从需求来看，烷基化油下游需求全部应用于汽油，民营企业（地炼和贸易商）是需求消费主力，但随着主营（中石化、中
石油和中海油）配套烷基化装置投产，民营对烷基化油需求占比呈现下滑。

➢ 2024年烷基化油产量预计随汽油消费增长，烷基化产量随之上升。按照理论1.33倍加工系数计算，2023年醚后C4消费量约
1800万吨，占2023年液化气表需的20%。
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展望6：C4深加工需求——烷基化油产量逐渐增加
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气分醚化

56%
异构醚化

16%

异丁烷脱氢

12%

混合烷烃脱

氢

9%

异丁烷共氧

化

7%

MTBE工艺产能分布

原料/工艺 气分醚化 异构醚化 异丁烷脱
氢

混合烷烃
脱氢

PO/MTBE联
产

甲醇 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36

混合C4 4.2 # # # #

醚后C4 # 0.64 # # #

异丁烷 # # 0.75 0.75 0.71

丙烯 # # # # 0.23

华东

（含山东）

57%

华南

9%

华中

3%

东北

16%

西北

7%

西南

2%

华北

6%

MTBE产能区域分布

展望7：C4深加工需求—MTBE国内产能趋于稳定

地区 产能（万吨） 占比

气分醚化 1313 55.71%

异构醚化 373 15.81%

异丁烷脱氢 297 12.61%

混合烷烃脱氢 218 9.25%

异丁烷共氧化 156 6.62%

国内MTBE产能合计
约2400万吨，MTBE产能
较为过剩，2023年无新
增产能投放，预计2024
年新增产能较少。
        MTBE主要工艺路线
是通过气分装置分馏出
异丁烯和甲醇发生醚化
反应生成MTBE。
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展望7：C4深加工需求—MTBE产量预计维持稳定增长
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受烷基化征
税影响，C4价格
下行，MTBE利润
整体较好，开工
率位于季节性高
位。

MTBE作为汽
油调油料，产量随
汽油产量增加。
2023年汽油产量
16380万吨，MTBE
产量1596万吨，环
比增加5%，汽油
消费需求偏刚需，
预计随经济的增长，
汽油消费量环比增
加，MTBE产量跟
随上涨，预计2024
年产量增长7%至
1707万吨。
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总结&年度平衡表—供应增量和需求增量大抵持平

2023 2024E 增量 增速

产量 5278 5400 120 2.3%

进口量 3082 3390 300 10%

总供应 8360 8790 430 5%

燃烧民用气需求 3300 3300 0 0

PDH折算丙烷需求 1400 1600 200 14%

烷基化油折算醚后C4需求 1800    2000 200 11%

MTBE折算异丁烯需求 960 1000 40 5%

主要需求 7460 7900 440 6%

➢ 一季度，供应端，中东和美国炼厂装置通常也是在1-3月春节检修季，可能带来国内进口到港减少。国内炼厂自3月陆续开始春季检修，带
来供应端收紧；需求端，国内传统春节假期，燃烧消费旺季；且节假日期间出行需求较多，汽油需求增加，PG整体供需格局较好。

➢ 二季度，供应端，炼厂检修结束，国产量和进口量逐渐回升。需求端，PG主销区北半球气温回升，燃烧消费转弱。PG供需逐渐宽松。关
注LPG价格下行带来PDH装置利润窗口打开风险。

➢ 三季度，供应端，4000万吨/年裕龙岛炼化一体化项目可能投产；国庆节和端午节三级站补库增加；汽柴油消费旺季；PG供需整体改善
➢ 四季度，供应吨，巴拿马运河拥堵带来进口到港延迟；需求端，燃烧消费处于旺季。
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