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[Table_Summary]
★中美关税缓和超预期，FEI/CP价差显著收窄

关税缓和对国际纸货价格产生了明显的影响，中国进口美国货
可能性的提升支撑6月FEI纸货价格大幅上涨，同时此前CP价
格来自中国寻求美国货替代来源的支撑预期部分消退下有所回
落，FEI-CP价差走强，但并未走强至对等关税加征前水平，6
月合约两者价差走强至-20美元/吨后上行乏力。

结合当前的LPG商品基本面以及宏观环境仍存在不确定性的整
体情景，我们预计短期FEI向上和CP向下的进一步驱动相对有
限，CP预计仍将较FEI表现偏强。

★ C4需求疲弱叠加仓单压制下，关税缓和对内盘价格影响有限

相对于FEI受关税缓和消息提振的明显上涨，13日内盘PG并
没有跟随整体能化板块上涨，PG2506合约反而大幅下挫，核心
原因在于当前内盘主要受到现货疲弱以及仓单的压制，关税缓
和带来的国内C3需求的潜在好转可能性并非当前盘面近月合约
的核心锚定因素。

★投资建议

目前内外盘价格的核心锚定因素存在一定区别。短期来看，中
美关税政策的进展变化将更多的反应在FEI、CP的价格表现
上，内盘将更多受到C4需求的压制以及仓单博弈的影响。

内盘而言，国内LPG基本面偏弱的情景暂未出现边际好转的迹
象。港口库存因美国货近期的集中到港处于高位、化工需求并
未出现好转信号，同时春检即将结束国产供应预计将有增量，
整体基本面上暂时没有给到内盘价格向上的驱动因素，但从当
前基差、内外估值以及厂库行为来看，06合约在 4300 元/吨左
右存在较强支撑，预计价格将短期在 4300-4500 元/吨区间偏弱
震荡。重点关注山东现货价格的变化情况。

★风险提示

宏观环境、油价剧烈波动。
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1、中美关税缓和超预期，FEI/CP价差显著收窄

4月以来，中美关税政策的变化是影响国际价格的最主要的因素，三大国际价格均在中
国宣布对美进行关税反制、“关税战”不断升级的过程中经历了约半个月的再定价及平
衡过程，期间市场从初期的情绪预期和后期事实性的贸易流转换均对事件做出了明显的
反应，价格的波动率明显放大。

由于中国2024年自美的LPG进口量已接近1800万吨（占全球LPG贸易量的 10%以上）
以及自4月 4日国务院税则委员会宣布对美加征34%的关税开始 5月中旬后到岸的美国
货对于中国厂商来讲已无任何的经济性可言，叠加油系价格整体走弱的大背景，FEI在 4
月初出现大幅滑坡，5月 FEI纸货价格一度下行至380美元/吨的低位。之后伴随价格下
行至低位刺激出日韩及欧洲的采货需求后，市场氛围的好转带动FEI回暖。

与此同时，国际贸易流也出现了明显的变化。由于美国货经济性不再，中国厂商转向中
东等货源地寻找替代品，对CP价格形成了额外支撑， FEI-CP价差走弱，从月差走势、
区域间价差和气油比来看CP 均表现相对偏强。伴随市场氛围好转，日韩裂解买兴增
加、贸易商向中国转卖5月中旬前到岸的美国货并补货的需求增加、以及印度事实上进
行的将中东FOB货置换为美国CFR的换货交易支撑全球LPG贸易流重塑，可以明显从
运费走势看出在经历了初期的负面冲击后，4月中旬开始运费已恢复至关税反制前水平
并持稳，说明全球LPG贸易流阶段性完成变更，5月整体到岸需求暂未出现明显下挫。

图表1：FEI首行价格季节性 图表2：FEI-CP首行价差收窄

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：CP/Brent气油比走强 图表4：美湾-远东运费季节性

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

最近关税政策取得了新的进展， 12日中美日内瓦经贸会谈联合声明发布，美方取消了共
计 91%的加征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停实施 24%的“对等关
税”，中方也相应暂停实施24%的反制关税，90天内两国对等关税降至10%，这一关税
缓和程度超出了市场预期。

就近两个交易日的市场反应来看，关税缓和对国际价格产生了明显的影响，但事件目前
对于内盘价格的影响并不大，美国货进口可能性提升的逻辑并未支撑PG跟随能化板块
整体走强，FEI、CP、PG价格的走势及支撑逻辑也出现分化。以下我们将分别就国际价
格和内盘近期的演绎逻辑及短期展望进行展开。

首先对于国际市场而言，在声明发布后，中国进口美国货可能性的提升支撑6月 FEI纸
货价格大幅上涨，同时此前CP价格来自中国寻求美国货替代来源的支撑预期部分消退
下有所回落，FEI-CP价差走强，但并未走强至对等关税加征前水平，6月合约两者价差
走强至-20美元/吨后上行乏力。结合当前的LPG商品基本面以及宏观环境仍存在不确定
性的整体情景，我们预计短期FEI向上和CP向下的进一步驱动相对有限，CP预计仍将
较FEI表现偏强。

供应端来看，美国货当前供应整体充裕，年初至今的月度出口量除了2月受寒潮影响季
节性走弱外基本稳定在580 万吨/月的水平，同时美湾-远东货流运转也尚未出现太大的
问题，因此市场上美国货的供应整体相对充裕。今年供应端比较大的问题在于中东货的
供应偏紧，CP纸货近月月差的偏强表现、沙特CP丙烷官价的超预期出台均反映出地区
丙烷供应的紧俏现状。中东的丙烷偏强除受中国采购增加的支撑外，沙特本土产能85万
吨/年 PDH装置Advanced Polyolefins 自 4月开始试运行导致沙特丙烷装船减少也是背后
的重要支撑因素。因此，考虑到当前中美贸易局势并未彻底缓解以及中东本土基本面偏
紧的情景下，预计CP价格短期偏强具备基本面支撑，中长期重点关注OPEC+加速增产
的实际进展情况，若后续中东伴生气产量持续增长，则CP的支撑将有消退。
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图表5：CP近月月差 图表6：CP丙烷官价

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

图表7：中东LPG出口量季节性 图表8：美国LPG出口量季节性

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

就需求端来看，燃烧需求预计将伴随气温回暖季节性走弱，而化工需求端更是缺乏亮
点，整体表现偏弱，很难给到FEI继续上行的基本面支撑。中国对美LPG的关税反制无
疑提高了国内厂商进口丙烷的成本，并给本就挣扎求存的PDH厂商带来了利润压力，4-
5月整体开车情况较我们此前季度观点的预测更为悲观，例如辽宁金发的提前检修以及
多套装置因港口货供应紧张的降负运行，目前国内整体PDH开工率已下行至57%，显著
低于3月 70%左右的水平，理论进料需求也连续两个月下降。根据当前的检修和开车计
划，预计国内PDH开工率或已阶段性见底，6月预计将回升至60%左右，在关税前景仍
然存在不确定性的情景下，开工率进一步向上的空间相对有限，6月国内的丙烷化工需
求预计较5月基本持稳。受FEI 价格大幅下挫的影响，4月 FEI-MOPJ 价差一度下行至-
70美元/吨，LPG相对石脑油更具备裂解经济性下，日韩石化企业提高LPG裂解进料，
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但近期伴随FEI 回升价差走强，LPG经济性不再预计会阶段性抑制这一部分的需求释
放。

因此总体来看，目前本次关税的缓和更倾向于是让市场提升了远月中国进口美国货的可
能性预期，但从近期的商谈及经济性而言，当前的FEI价格暂未能给到中国厂商足够的
动力采买美国货。此外，也需考虑到特朗普上一任期在关税问题上的“反复无常”，国
内厂商后续针对美国货的采买行为是否也会考虑到这一问题而更加谨慎值得持续关注。

图表9：FEI-MOPJ首行价格季节性 图表10：PDH装置理论进料需求

资料来源：Bloomberg, 东证衍生品研究院 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，5-6月为预测值

2、C4需求疲弱叠加仓单压制下，关税缓和对内盘价格影响有限

相对于FEI受关税缓和消息提振的明显上涨，13日内盘PG并没有跟随整体能化板块上
涨，PG2506合约反而大幅下挫1.54%，核心原因在于当前内盘主要受到现货疲弱以及仓
单的压制，关税缓和带来的国内C3需求的潜在好转可能性并非当前盘面近月合约的核
心锚定因素。

4月以来，在国际原油价格下跌和关税政策的冲击下，国内醚后C4因需求疲软与民用气
价格倒挂。需求端疲软的原因主要在于烷基化及MTBE深加工装置利润亏损严重，装置
负荷下降，且调油需求萎缩。目前国内理论上的最便宜可交割品为华东的醚后C4，考虑
质量升贴水后折盘面4600元/吨的价格对近月合约形成压制。此外，季节性显著偏高的
仓单也对盘面形成压制，但在昨日06合约跌破4300元/吨后，金能注销了2005手仓单，
盘面下行的压力有所减轻，夜盘价格开始上行。

短期来看，目前国内LPG基本面偏弱的情景暂未出现边际好转的迹象。港口库存因美国
货近期的集中到港处于高位，同时C3、C4化工需求并未出现好转信号，同时春检即将
结束国产供应预计将有增量，整体基本面上暂时没有给到内盘价格向上的驱动因素，但
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从当前基差、内外估值以及厂库行为来看，06合约在 4300元/吨左右存在较强支撑，预
计价格将短期在4300-4500元/吨区间偏弱震荡。重点关注山东现货价格的变化情况。

图表11：山东民用气基差 图表12：醚后C4价格季节性

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

图表13：MTBE装置利润 图表14：LPG仓单数量

资料来源：隆众资讯, 东证衍生品研究院 资料来源：Wind, 东证衍生品研究院
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3、总结及投资建议

整体来看，目前内外盘价格的核心锚定因素存在一定区别。短期来看，中美关税政策的
进展变化将更多的反应在FEI、CP的价格表现上，内盘将更多受到C4需求的压制以及
仓单博弈的影响。

国际价格方面，预计短期FEI 向上和 CP 向下的进一步驱动相对有限，CP预计仍将较
FEI表现偏强。原因在于FEI 在基本面上很难获得上行驱动，燃烧需求将季节性走弱的
同时，化工需求端预计也难有增量；由于本土丙烷基本面的好转以及中美关税问题彻底
缓和前，预计CP价格将有更为强劲的支撑。

内盘方面，预计价格进一步向下的空间有限，06合约在 4300元/吨具有较强支撑，但基
本面上向上突破的驱动也非常有限，短期或以偏弱震荡为主，重点关注国内下游化工需
求以及山东现货价格的变化情况。

4、风险提示

宏观环境、油价剧烈波动。
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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

主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞

争力，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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