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[Table_Summary]
★供应：四季度主要地区出口量或有转紧

-美国：当前制约地区出口货量的核心因素仍是码头出口能力。目
前巴拿马通行扰动已被基本证伪，今年货流成本端大概率不会复刻
去年运费大幅走强的故事，四季度需要追踪的是飓风、大雾等天气
可能对装船造成的阶段性负面冲击。

-中东：夏季过后地区本土发电需求回落，沙特及科威特等中东国
家非伴生气产量将出现季节性降量。考虑到冬季本土采暖需求走强
叠加产量受限，预计四季度中东出口量或将边际下滑。

★需求：燃烧需求转强在即，化工需求持稳运行

-燃烧需求：印度一直是今年市场最大的亮点和增量来源。整个三
季度地区进口量呈现逐月上行的态势，初步数据显示 9 月印度进
口量环比增加 20 万吨至 204 万吨的历史新高，背后的核心支撑是
大选年补贴对燃烧需求的提振。从招标情况来看，包括 IOCL 和
BPCL 在内的印度公司目前仍对四季度的货物存在持续的采买需
求，预计地区四季度的燃烧需求将继续维持强劲表现。

-化工需求：预计四季度化工端整体持稳运行。PDH端，四季度需
求的边际变化将主要取决于存量装置的开停车情况，虽然 10 月有
多套装置存在重启意愿，但在当前的低利润环境下进料需求进一步
上探空间有限；裂解需求方面， FEI-MOPJ 价差三季度以来持续
收窄，8月以来基本处于-30 美元/吨以上的水平，LPG 相对石脑油
的经济性不再，裂解替代进料需求承压。

★投资建议

预计基本面的边际好转将给四季度内外盘价格提供支撑，但由于商
品自身矛盾温和且当前宏观环境、原油价格变化较大，LPG 价格
单边趋势并不明显，建议关注近月正套、燃烧旺季做多气油比的操
作机会。

★风险提示

宏观环境、原油价格剧烈波动，天气影响超预期。
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1、Q3 行情回顾：波动有限，绝对价格淡季高位区间震荡

今年以来，LPG 内外合约绝对价格呈现区间震荡的走势，波动有限。回顾三季度价格表
现，在原油价格中枢因需求前景恶化、衰退交易等因素出现明显回落给油系商品价格带
来压力的大背景下，LPG 商品价格表现整体更为抗跌，气油比自 7 月以来走强，燃烧淡
季 FEI 首行价格维持在 630-660 美元/吨的偏高水平区间震荡。

就商品自身基本面角度来看，三季度 LPG自身矛盾相对温和，在印度大选年旺盛的燃烧
需求、远东坚挺的化工需求支撑下远东货盘整体持续维持偏紧，FEI 近月月差波动有限。
但近期内外价差持续走弱，核心在于支撑 FEI 偏强的因素是印度及日韩的采买需求，而
国内需求端未出现起色，利润压制下 PDH计划外停车增加开工率边际走弱、库存累库、
现货价格下调为主，FEI 和 PG的价格支撑逻辑出现背离。

展望四季度，在燃烧旺季即将到来的大背景下，基本面预期会给价格提供支撑，但问题
在于需求、供给两端的驱动都并不十分显著，整体矛盾仍然维持温和，四季度大概率维
持难有趋势性行情的现状。

图表 1：FEI 首行价格季节性 图表 2：FEI/Brent 气油比

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院
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图表 3：FEI 近月月差变化有限（M1-M2） 图表 4：10 合约内外价差走弱

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，iFind，东证衍生品研究院

2、供应：四季度主要地区出口量或有转紧

2.1、美国：巴拿马通行扰动消退，装船节奏是关注核心

回顾今年美国出口的表现，上半年月均货量基本维持在 550 万吨左右的水平，三季度的波
动主要受到飓风天气的影响。由于下半年码头没有新增扩建计划、库存持续位于贴近近
五年同期上限的水平运行，因此当前制约地区出口货量的核心因素仍是码头出口能力，
这一点在四季度维持不变。

四季度美湾货追踪逻辑的变化在于，目前巴拿马通行扰动已被基本证伪，今年货流成本
端大概率不会复刻去年运费大幅走强的故事，在市场整体矛盾相对温和的情况下需要追
踪飓风天气对货物造成的实际冲击以及远东到货的节奏变化。

回顾三季度美国 LPG 出口表现，7月受到飓风 Beryl 的影响，装船活动受到冲击带动月度
出口量环比下降 20 万吨至 531 万吨。在天气好转之后，美湾码头费自 7 月中下旬开始明
显走强，说明码头正在加快运转，装发此前延迟的货物，8月出口量大幅走强至 615 万吨
的历史新高，这一月度出口量已经接近地区码头满负荷的出口能力，9月地区出口量再次
回落至 540 万吨左右的正常水平。预计四季度影响货量变化的主因仍是飓风、大雾天气、
码头检修可能带来的阶段性冲击，例如近期飓风“约翰”和热带风暴“海伦”对美湾海
况的影响叠加 9月 25 日 Nederland 码头开始检修 1-2 周对发货的影响，FEI 价格因此受到
明显提振。

货流成本端方面，三季度美湾-远东运费出现较大波动。6-7 月受到美湾-远东套利窗口缩
窄、飓风影响下租家承做现货意愿降低的影响，运费震荡下行至 90 美元/吨左右的水平，
直至 8月中旬美湾货量增加、成交活跃后运费出现明显反弹至 120 美元/吨的水平。进入
9月后运费再度显著下滑至当前 80 美元/吨左右的水平，接近船舶运营成本。本轮运费的
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滑坡存在两方面原因，首先基本面上运力的供需平衡存在转松，前期 8 月货量高企下的
fixture 完成后市场可用运力明显增加，而飓风天气和码头检修下美湾缺货，整体呈现供增
需减的态势；另一方面是三季度前期市场仍然整体对巴拿马可能复刻去年的拥堵情景存
在期待，然而目前来看加通湖稳定上行的水位、ACP 逐步放开的通行限制、表现持续良
性的巴拿马运河 VLGC 拥堵指标都共同说明拥堵逻辑不再。目前来看，四季度运费大概
率回归基本面定价逻辑，且考虑到后期有三条新船下水计划，运力基本面情况并不乐观，
运费中枢或显著低于去年水平，大概率承压，成本端对价格的支撑非常有限。

图表 5：美国 LPG出口量季节性 图表 6：美国 C3 库存

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：EIA，东证衍生品研究院

图表 7：美湾码头贴水持续走强 图表 8：美湾-远东运费季节性

资料来源：Argus、东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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图表 9：加通湖水位 图表 10：巴拿马运河 VLGC 等待数量

资料来源：ACP，东证衍生品研究院 资料来源：Clarksons，东证衍生品研究院

2.2、中东：产量预计季节性回落，货源或持续偏紧

继 7月份出口量走强后，三季度地区出口量呈现环比逐月下行的趋势，高温对装船情况的
干扰和气田检修导致了出口量的边际下行。根据Kpler 的船期初步数据显示，9月地区出
口量约在 403 万吨的水平，整个三季度月均水平在 415 万吨。就货物销售情况来看，三季
度地区货源持续偏紧，离岸贴水 7月上行后边际变化不大，多数供应商着重合同货供应，
现货销售有限。

展望四季度，中东产量预期将边际下降：一方面，地区产量与产油国产量政策息息相关，
OPEC+在 9 月 5 日会议决定将当前 220 万桶/日的自愿减产延长两个月至 11 月底，当前
计划自 12 月开始逐步取消，后续计划可能根据具体市场情况进行调整；另一方面，夏季
过后发电需求回落，沙特及科威特等中东国家非伴生气产量将出现季节性回落。考虑到
冬季本土采暖需求走强叠加产量受限，预计四季度中东出口量或将边际下滑。
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图表 11：中东 LPG出口量季节性 图表 12：中东离岸贴水

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

3、需求：燃烧需求转强在即，化工需求持稳运行

3.1、燃烧需求：印度表现持续强劲，偏高气温限制日韩短期燃烧需求

燃烧需求方面，印度一直是今年市场最大的亮点和增量来源。整个三季度地区进口量呈
现逐月上行的态势，Kpler 的初步数据显示 9月印度进口量环比增加 20 万吨至 204 万吨的
历史新高，同比增速高达 19%，背后的核心支撑是大选年补贴对燃烧需求的提振，10 月
下旬将至的排灯节也对短期需求存在提振。从招标情况来看，包括 IOCL 和 BPCL 在内的
印度公司目前仍对四季度的货物存在持续的采买需求，预计地区四季度的燃烧需求将继
续维持强劲表现。

受益于印度强劲需求的支撑，今年淡季 CP 价格一直维持高位运行，整体表现强于 FEI 和
MB，印度对于中东货的消纳量增加也导致远东的中东货供应偏紧。从历史季节性来看，
日韩一般于 8-10 开启旺季备货，但地区今年 8 月进口量边际走弱至 128 万吨的季节性低
位，原因主要在于淡季绝对价格高位导致夏季备货意愿有限以及今年高于往常的气温或
将导致燃烧需求延后走强。根据当前气象机构的预测，11 月前气温表现或将持续偏高，
短期远东燃烧需求的增量或较为有限。持续关注气温变化情况，若后续气温延续偏暖且
远东货盘延续偏紧，则日本建库需求的释放可能较为有限，不排除维持按需采买低库运
行的可能性。
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图表 13：印度 LPG进口量季节性 图表 14： 印度 LPG产量

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

图表 15：日韩 LPG进口量季节性 图表 16：日本 LPG库存季节性

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

3.2、化工需求：PDH进一步上探空间有限，相对经济性转弱压制裂解需求

由于进口原料价格高企叠加丙烯价格走弱，自 7月中旬开始 PDH装置利润持续走弱，制
丙烯毛利一路下行至当前-606 元/吨的水平。因装置利润不佳，8月 PDH开工率边际走弱，
月均开工率自 7 月的 75%下滑至 69.4%，9 月进一步小幅下滑至 68.8%。由于三季度新投
产产能仅有亚通石化且开工率走低，根据我们的测算，PDH 端进料需求 7-9 月呈现逐月
下滑的趋势，但减量并不显著，月均需求自 7月的 146 万吨下行至 9月的 140 万吨。

展望四季度，目前仅有国亨和万华两套装置存在于今年年底投产的可能性，所以后续 PDH
进料需求基数难有进一步扩大，需求的边际变化将主要取决于存量装置的开停车情况。
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根据目前的计划来看，10 月有多套装置存在重启意愿，但具体的启停节奏仍将取决于装
置利润走势，10 月 PDH 端化工需求预计将继续持稳运行，或有小幅好转但在燃烧需求即
将转强的大背景下，上行空间较为有限。

裂解需求方面，由于年初开始 FEI-MOPJ 价差出现大幅走弱，LPG 相对石脑油进料的裂
解经济性显著走强，一季度末远东可切换的裂解装置完成技改后大部分将 LPG 用料提升
至最高水平。但近期情况有所变化，FEI-MOPJ 价差三季度以来持续收窄，8月以来基本
处于-30 美元/吨以上的水平，LPG 相对石脑油的经济性不再，这一部分的需求出现边际
转弱迹象。综合来看，预计四季度化工端需求将持稳运行，边际变化或相对有限。

图表 17：PDH制丙烯周度毛利 图表 18： PDH周度开工率

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表 19：PDH装置理论进料需求 图表 20： FEI-MOPJ 首行价差

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

*理论进料需求=装置产能*月度开工率*单耗

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院
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图表 21：2024 年中国 PDH装置投产计划
装置名称 企业名称 产能（万吨/年） 所在地区 （计划）投产时间

台塑宁波 台塑工业 60 浙江宁波 2023年底试车后投产

金发科技二期 金发科技 60 浙江宁波 2024 年 2 月

美得石化二期 中国软包装集团 90 福建福清 2024 年 3 月

山东中海
山东中海精细化工

有限公司
40 山东日照 2024 年 4 月

金能科技二期 金能科技 90 山东青岛 2024 年 6 月

振华石化 亚通石化/振华 75 山东东营 2024 年 7 月

泉州国亨 泉州国亨 66 福建泉州 2024 年年底

万华蓬莱 万华化学 90 山东烟台 2024 年底-2025 年

合计 571

资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院

图表 22：近期 PDH装置检修情况
装置名称 产能（万吨/年） 开始时间 结束时间

濮阳远东 15 2023/5/12 待定

延长中燃 60 2023 年 11 月下旬 待定

华泓二期 45 2023/9/12 待定

中海精细 40 2024/5/29 待定

绍兴三圆 45 2024/8/21 待定

齐翔腾达 70 2024/8/9 2024 年 9 月底

宁夏润丰 30 2024 年 7 月中 2024/9/25

海伟石化 50 2024/8/26 2024 年 10 月中

宁波金发 60 2024/9/11 2024 年 9 月底

万华化学 75 2024 年 8 月底 2024 年 10 月

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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4、国内市场供需平衡：短期供需偏松，等待 10 月下旬燃烧需求转强

就国内 LPG市场的供需平衡情况来看，近期供需边际转松。国产气供应方面，由于主营、
地炼开工率自 8月以来均呈上行趋势，国产气周度商品量 8月以来持续上行，今年三季度
商品量基本与去年同期水平持平，9 月 27 日当周商品量回升至 55.7 万吨。按当前检修计
划来看，10 月仍有生产装置回归计划，预计商品量供应环比将继续增加。

库存方面，由于之前美国货的发货延迟于 9 月中下陆续到港、PDH 需求环比回落，9 月
以来港口库存呈现震荡累库的态势，炼厂库存亦处于季节性高位，反映出在当下本土燃
烧需求尚未实质性转强的背景下基本面偏弱的现状。

展望四季度，预计短期内供需仍将维持偏松，本土基本面的改善需要等待气温 10 月中下
回落后燃烧需求的释放，但由于库存当前处于高位，且在去年烧烤店爆炸事件后瓶改管
进程加快的推动下国内燃烧需求承压，季节性燃烧需求增量预计相对有限。另考虑到化
工需求预计持稳，整体来看四季度需求端驱动并不强，基本面矛盾相对温和。

图表 23：中国炼厂开工率 图表 24： 中国液化气商品量

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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图表 25：中国 LPG港口库存 图表 26： 中国 LPG炼厂库存

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表 27：近期液化气工厂装置检修情况
炼厂名称 损失量（吨/日） 开始时间 结束时间

广州联油 200 2024/1/26 待定

盘锦浩业 400 2024/4/5 待定

正和石化 400 2024/5/14 待定

吉林石化 350 2024/8/28 2024 年 10 月上旬

昌邑石化 300 2024/6/26 待定

河北中捷 400 2024/5/13 待定

华锦化工 260 2024/7/10 2024 年 9 月下旬

尚能石化 120 2024/7/22 2024/9/17

天津石化 100 2024/7/16 2024 年 9 月底

金陵石化 1000 2024/8/7 2024 年 9 月中旬

沧州炼厂 400 2024/8/25 2024/10/25

联合石化 450 2024/9/5 2024/9/25

黄石天源 50 2024/9/4 2024/10/20

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院
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5、总结及投资建议

整体来看，预计四季度 LPG 商品自身基本面将在燃烧需求季节性转强和供应边际收缩的
带动下边际转紧，但需求驱动有限，矛盾预计相对温和，或仍难有趋势性行情。供应端，
值得注意的是美国货今年大概率不会复刻去年运费大幅走强的故事，FEI 的成本端支撑有
限，重点关注后续可能的飓风、大雾天气给远东到货节奏带来的影响以及OPEC+产油政
策的变化；需求端，重点关注印度需求的持续性以及远东气温下降、燃烧需求后续的走
强节奏。

预计基本面的好转将给四季度内外盘价格提供支撑，但由于商品自身矛盾温和且当前宏
观环境、原油价格变化较大，LPG 价格单边趋势并不明显，建议关注近月正套、燃烧旺
季做多气油比的操作机会。

6、风险提示

宏观环境、原油价格剧烈波动，天气影响超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主
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坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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