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行情回顾——价格呈现10%以内区间震荡
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液化石油气主力收盘价 基准交割地最便宜民用气市场价 布伦特原油主力收盘价 丙烷FEI(m+1)价格

供需偏弱，盘面下跌：

1.巴拿马运河拥堵缓解，海运费带

动成本端下滑。

2.春节前炼厂主动排库。

3.PDH装置大幅亏损，导致开工下

滑至60%附近。

供需双增，盘面震荡：

1.物流扰动缓解，2月和3月合计进口同

比2023年增加94万吨。

2.PDH开工负荷环比增加10%至66%附近。

3.石脑油和丙烷价差位于80-100美元/吨，

乙烯裂解装置需求增加。

原油成本端带动PG超跌，盘面V型反转：

1.4月，Brent自92下跌11%至82美元。

2.淡季预期，基差在400元/吨附近。

3.PDH负荷提升国内库存去化&外盘走高，

内盘低估反弹。

油强气弱
基差高位

3-4合约
换月

数据来源：隆众资讯、Wind、盛达期货研究院



供应（国产量）：短期外放偏紧，中长期预计有所增加

• 2024年1-5月，国内炼厂外放量1188万吨，同比增加1.7%。

较2023年基本持平。

• 隆众统计数据显示：中国前5月原油加工量3.17亿吨，同

比增加1.7%。原油加工量增幅和液化气外放量增幅一致，

液化气国产供应主要受原油加工量影响。
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数据来源：隆众资讯、Wind、盛达期货研究院



供应（国产量）：短期外放偏紧，中长期预计有所增加

• 2024（1-5月）主营炼厂加工2.11亿吨，累计同比增加

3.4%。而地炼加工量1.06亿吨，累计同比下滑1.5%。

• 地炼检修影响较大：1. 成品油国内需求偏弱；2.地炼

受委内和伊朗原油进口问题，进口成本高；导致的成品

油加工利润偏低。地炼开工下滑，液化气产量减少，后

续取决于地炼。
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供应（国产量）：短期外放偏紧，中长期预计有所增加

• 后续来看，6月21家炼厂处于检修期。其中6月检修结束的有7套，占据总检修量30%。因此6月外放量维持230万吨附近。中长期

看，伴随检修结束&成品油利润改善情况，尤其9、10月柴油消费旺季，炼厂利润如果边际改善，有望带来液化气外放增加。

数据来源：隆众资讯、Wind、盛达期货研究院

炼厂名称 所在地 检修装置 正常产量 损失量 起始时间 结束时间

无棣鑫岳 山东 烷基化 100 100 2023/10/7 待定

广州联油 华南 芳构化 200 200 2024/1/26 待定

广州联油 华南 烷基化 100 100 2024/5/4 2024年 6月中

潜江金澳 华中 全厂检修 500 500 2024/3/1 2024年6月底

中科炼化 华南 全厂检修 1000 1000 2024/3/20 2024/5/25

大连石化 东北 全厂检修 1800 1800 2024/3/12 2024年5月下

清江石化 华东 全厂 200 200 2024/3/23 关停

茂名实华 华南 异构化 / / 2024/4/15 2024年 6月初

盘锦浩业 东北 催化装置 400 400 2024/4/5 待定

江苏新海 华东 全厂检修 1000 1000 2024/4/1 2024/5/30

锦州石化 东北 全厂检修 200 200 2024/4/11 2024/7/1

镇海炼化 华东 全厂轮检 1400 600 2024年4月下 2024/8/1

联合石化 山东 全厂检修 1200 1200 2024年4月底 2024年6月中

正和石化 山东 全厂检修 400 400 2024/5/14 2024年6月下

新启元 华北 烷基化 25 25 2024/5/14 待定

中金石化 华东 全厂检修 500 500 2024/4/16 待定

大连西太 东北 全厂 800 800 2024年5月底 2024年7月下

独山子石化 东北 全厂 200 200 2024/5/15 2024/7/15

齐鲁石化 山东 焦化装置 1150 950 2024/5/19 2024年7月上

大港石化 华北 催化装置 / / 2024/5/16 2024/6/15

鑫泰石化 山东 气分装置 400 400 2024/5/19 2024年6月初



供应（进口-美国） ：美国富足的丙烷资源导致中国进口增加
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• KPLER数据显示，中国5月进口302万吨，环比
增加0.5%，同比增加0.7%。累计进口1367万吨，
同比去年增加15%。

• 中国自美国进口占比逐年上升，其中今年前5
月进口占比54%。而美国基本是丙烷。自中东
进口是丙烷＞丁烷＞比例气。

• 中国自美国进口明显增加，主要由于其丙烷资
源充足，刺激了国内化工装置需求。
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供应（进口-美国） ：MB受天然气潜在影响
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Fei价格易受MB和海运费影响，上半年进口套利窗口打开，

进口增加。下半年受到运河拥堵影响，尽管理论理论窗口
打开，但实际到港仍会受较大影响。

MB丙烷价格处于季节性中低位

美国丙烷库存现实供应仍充足，MB上涨空间有限。

百万桶/天
美分/加仑 百万英热

美国丙烷多数源自天然气加工厂凝析液(NGL)

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院
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巴拿马地区雨季（5月-11月）

受厄尔尼诺影响，2023年雨
季出现干旱，ACP为节水限制船
只通行。

供应（进口-美国） ：海运费4季度仍存走高预期
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1. 巴拿马地区雨季（5月-11月），受厄尔尼诺影响，2023

年雨季出现干旱，ACP为节水限制船只通行。

2. 世界气象组织6月3日发布报告称，在2023年至2024年前

几个月造成全球气温飙升和极端天气的厄尔尼诺现象有结束

的迹象。

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院
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1.每年四季度船只等待天数和运费均呈现增加。

2.美国是巴拿马运河最大用户国，占据超过70%的货物

通行量。

3.第3-4季度（8-10月）一般是国际航运业的旺季。因

为十二月有底之前有西方国家的圣诞节和新年，很多商

品需要在这个节日之前出口到达国外。因此在今年的物

流运输旺季时间，干散货船只通行增加，预计会增加能

源船只等待天数增加，进而推涨VLGC船只运价。

供应（进口-美国） ：海运费4季度仍存走高预期

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院
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供应（进口-中东） ：中东供应出现边际收紧信号

1.中东液化气1-5月累计出口1938万吨，累计同比增加2%。5月出口396.8万吨，环比减少0.7%，同比减少7.8。中东供应边际收紧。

2.中东出口主要减量是伊朗货物减少，伊朗5月出口75万吨，环比减少12%

3.市场了解是由于伊朗基础设施老旧，运力有限；叠加伊朗国内炼厂检修导致。后续仍需跟踪观察。

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院
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供应（进口-中东） ：中东供应出现边际收紧信号

1.价格仍是领先观察到的基本面变化。由于国内港口现

货价格/中东离岸价=CP+升贴水。

2.通过观察中东和国内码头货升贴水可以感知中东市场

供应边际变化。

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院
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需求（燃烧）：6月仍需关注燃烧利空兑现情况

广石化民用
气月度涨跌

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024 -2.3 -3.19 2.93 1.08 -0.73

2023 -4.27 10.24 -7.92 -9.48 -8.81 -15.09 -0.99 26.74 12.23 -3.56 0.44 0.67

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 19.4 -0.86 -11.35

2020 2.65 -11.16 -18.17 -16.12 -6.2 -3.7 12.16 3.62 -2.33 13.71 4.44 12.76

2019 -2.04 -0.24 5.6 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 10.7 6.59 0.37 -20.13 -2.91

2017 11.3 4.36 -8.35 1.81 -12.48 -16.21 2.09 18.2 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 -1.6 -15.14 -19.01

2013 -1.79 -4.66 3.1 -4.75 -1.98 -4.51 5.62 -0.25 3.44 1.78 8.02 8.41

均值 -0.15 -4.4 1.02 -2.51 -4.1 -6.83 2.07 4.54 5.32 5.47 0.53 2.08

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院



需求（PDH）：今年上半年合计投产4套，新增产能286万吨

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 利华益维远(2023)

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

45 卫星石化1期（2014）
45 绍兴三圆（2014）
60 宁波金发一期（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）
60 宁波台塑 （2024）
60 宁波金发二期（2024）

75 福建美得1期（2021）
100 中景石化2期（2024）
66 泉州国亨 (2024)

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（2023/2）

60 辽宁金发（2022）

目前国内共

计35套PDH装置，
合计产能2013万
吨。主要分布在
华东区域（不含
山东、福建），
华东产能占比
42%。

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院



需求（PDH）：PDH装置丙烷需求增加
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地区 企业 产能 预计投产时间

浙江宁波 宁波台塑 60 1月已投产

福建福州 中景石化二期 100 3月已投产

浙江宁波 宁波金发二期 60 3月已投产

福建泉州 国亨化学一期 66 4月已投产

山东东营 振华石油化工 75 6月

山东青岛 青岛金能二期 90 2-3季度

山东滨州 中海精细化工 40 2-3季度

山东烟台 万华化学 90 11月

浙江绍兴 圆锦新材料 75 12月

合计 9 645

2023年 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

PDH产能 1247 1322 1322 1382 1502 1547 1607 1607 1607 1607 1607 1727

月均开工率 70.19% 66.63% 57.57% 64.33% 74.16% 79.59% 75.13% 78.15% 67.41% 65.05% 62.42% 62.11%

丙烷消耗量 95 95 82 96 120 133 130 136 117 113 108 116 

2024年 01 02 03 04 05 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E

PDH产能 1787 1787 1947 2013 2013 2088 2088 2088 2088 2088 2088 2088

开工率 59.75% 65.39% 64.76% 57.39% 73.53% 74.53% 73.53% 74.53% 69.53% 65.53% 62.53% 59.53%

丙烷消耗量 115 126 136 125 160 168 166 168 157 148 141 134 

当月环比 -0.46% 9.44% 7.90% -8.38% 28.12% 5.14% -1.34% 1.36% -6.71% -5.75% -4.58% -4.80%

当月同比 21.99% 32.66% 65.67% 29.94% 32.88% 26.39% 27.16% 23.91% 34.02% 30.89% 30.16% 15.88%

累计同比 21.99% 27.34% 38.93% 36.58% 35.67% 33.69% 32.55% 31.23% 31.56% 31.49% 31.37% 30.03%

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院

1.今年已投产4套PDH新
装置，6月山东振华预计
新投产。
2.PDH装置利润处于盈亏
平衡线附近（加工费
+1800），但实际成本有
下滑，且存在氢气副产
品的利用。
3.今年整体开工低于往
年同期，但是由于产能
基数增加，PDH装置对丙
烷需求增加，预计丙烷
需求同比增加30%。后市
利润仍面临走低压力。
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1.醚后和民用气都可以作为交割品，但现在醚后C4价格仍升水民用气，对盘面暂不构成压力。
2.烷基化受汽油消费偏弱影响，开工低于去年同期。
3.而MTBE利润不佳，但受到出口市场提振，开工处于季节性偏高位。
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库存：港口和炼厂库容偏低位
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数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院

1.5月受进口下滑&PDH开工提升影响，5月国内港口一级库

库存环比下滑，和去年同期持平，但由于存在新建罐容，上

游港口库容比处于低位。

   2.上游炼厂来看，炼厂库存无压，主动降价意愿较弱。

   3.下游三级站库容处于偏高位，在目前价格水平下，投

机需求补库意愿不强。



总结—中长期偏多思路对待

供应端：

1.国产供应短期受地炼开工下滑影响，预计维持年内偏低位，但中长期来看，后市3季度成品油需求好转，会带来炼厂原油加工量提

升，进而液化气外放量有所增加。

2.美国国内库存处于季节性偏高位，整体供应宽松。但由于存在远洋运输，物流扰动因素较多，在干旱问题得到一定缓解背景下，4

季度美国补库旺季，巴拿马运河三四季度仍存在拥堵预期，进而推高海运费。

3.中东发运量大体持稳，近些年供应增量有限，伊朗发运呈现逐月递减。CP价格整体受原油影响较大，可以通过跟踪现货升贴水判断

短期发运情况。

需求端：

1.6月仍处于燃烧消费淡季，叠加国内三级站库存偏高，下游补库需求偏弱，淡季利空仍未充分兑现。

2.深加工方面，PDH投产增加，对丙烷消费增加，在燃烧偏弱情况下，对LPG价格起到主要驱动作用。

3.调油需求受出口需求带动，内需偏弱，MTBE和烷基化表现分化。

“淡季做多，旺季做空”，“涨价看进口，降价看炼厂”

目前：1.燃烧利空暂未充分兑现 VS PDH化工需求支撑；2.进口同比增加 VS 炼厂库存无压，国产货对价格冲击有限；

预期：1. 淡季三级站库存逐渐消化，基于旺季预期，会考虑投机性补库 VS 远月PDH装置利润仍有压缩空间

      2. 中国炼厂外放中长期增加 VS 巴拿马海运费走高风险和伊朗发运减量风险 

等待原油/宏观企稳后，考虑逢低做多10月合约。



月差：近端09仍偏高估
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项目 费用

汽车出库 50-60元/吨

船舶出库 85元/吨，少数不收

岸罐取样费 800元/罐

槽车取样费 600元/车

全套品质检验 质检费全套4500元/吨

汽车运费 50元/吨/百公里

铁路运费 35-50元/吨/百公里

压力船 15-20元/吨/百公里

数据来源：隆众资讯、Wind、Kpler、盛达期货研究院

1.由于9月和3月面临仓单注销，而真实提货存在一定摩

擦成本，导致PG仓单主要月合约较现货有一定贴水。从历史

走势来看，基差大约在400-600元/吨，内外价差在-500—

1000元/吨。

    2.目前PG09合约基差在300元/吨，对于现货交割折价定

价不充分，近端压力较大。



月差：9-10月差有一定下滑空间，但不大
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➢ 仓单和月差之间具有反比例关系。但市场内卷，仓单的金融属性增加。但有时候价差会领先仓单变化。

➢ 结合基差和仓单一起来看。燃烧消费淡季，现货上涨力度偏弱，近端存在高估，因此PG9-10仍有一定下滑空间，
但受制于仓单偏低，空间预计有限。
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品种 策略类型 策略及逻辑 开始时间 结束时间 基本面逻辑

LPG

单边

• PG2410合约：4600元/吨附近逢低做多

• 盈亏比：5：1(止盈5600点，止损4400点）

• 核心逻辑：1. 10月对应传统旺季合约，下游预计主动补库；

2.PDH装置开工恢复，利润远月存在走缩预期；3.3/4季度物

流扰动因素增加。

• 风险点：1.国际原油走低至70美金附近，成本端带动走低；

2.PDH装置开工下滑，需求驱动大幅减弱。

2024-6-6 2024-8-6

1.短期观点：供应端，美国丙烷库存处于季节高

位，且进入上升通道，美国货供应压力增加；而

中东市场主要受OPEC实际执行减产政策措施影响，

结合近期油价的疲弱态势，供应端仍呈现宽松格

局。需求端，随气温逐月升高，东南亚和印度市

场燃烧利空仍未充分兑现；PDH装置开工有所提

升至76%水平，但受利润压缩影响，后续其对需

求的边际拉动有限，叠加目前基差处于偏低位，

09合约略高估。供需宽松叠加偏高估值，PG价格

震荡偏弱看待。

2.中长期观点：传统燃烧消费进入淡季，燃烧利

空逐步兑现，且国内进口利润窗口打开，09合约

供需格局偏弱；而远月端，受PDH装置投产预期

带动，需求存在好转预期，价格预计表现相对较

强，9-10月差偏反套思路对待。

3.相关品种：目前PDH装置开工率连续回升至76%

附近，且后续存在新投产压力，PDH装置竞争压

力较大，预计利润空间呈现收窄趋势。

跨期套利

• PG9-10：-400元/吨附近逢高做空

• 盈亏比：2：1(止盈-600，止损-300）

• 核心逻辑：1.燃烧消费进入淡季叠加国产量恢复，国内现货

预计走弱，且09对仓单提货成本计价不充分，近月现货面临

高位回调压力；2.10月锚定FEI成本，受旺季预期和海运费扰

动较大，预计价格表现偏强。

• 风险点：PDH装置上半年集中投产带动现货和基差处于高位，

09合约向现货价格靠拢，月差大幅走高。

2024-6-6 2024-6-30

跨品种策略

• PDH利润:2800附近多3*PG10月空10*PP9月

• 盈亏比：4：1(止盈2400点，止损2900点）注：价差是PP-PG

• 核心逻辑：1.PDH装置利润窗口打开；2.PDH装置开工负荷提

升；3.后续装置新投产增加。

• 风险点：受利润偏低影响，PDH装置新投产推迟，同时开工出

现回落。

2024-6-6 2024-8-6
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