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2024 全年 LPG整体宽幅震荡为主，价格没有明确的趋势性。这种行情的背后，一方面

有原油价格走势呈震荡性的影响；另一方面也体现出了 LPG自身基本面的多空矛盾。今

年的 LPG整体的供给是充裕的，中东地区相对稳定，美国供给继续增加。需求端，尽管

下游化工装置的利润情况并不乐观，但新增装置依然较多，在低利润情况下维持了对于

LPG的高需求。今年的 LPG供给已经出现了一些供给过剩的迹象，但年中地区冲突不

断，一定程度上掩盖了这一问题。整体来看 2024供给稳步增加，但阶段性受到扰动，

需求端尽管仍在增长，但民用需求整体来看偏弱，化工需求被行业利润所压制。截至 2024

年 12月 13日，PG加权指数收于 4335元/吨，全年下跌 449点，跌幅 9.38%。同期原

油价格宽幅震荡，WTI原油加权收于 69.72美元/桶，跌 1.52美元，跌幅 2.13%；SC加

权收于 549.3元/桶，涨 4.7元，涨幅 0.86%。

展望 2025年，预计 LPG仍是供大于求的格局，且供给过剩的问题或将更加突出，具体

来看，明年美国方面的出口预计随着码头的建设，以及运输船的投入使用，出口量有望

继续增加。另一方面 OPEC+尽管延期复产，但依然大概率在 25年进行 200万桶/日的

减产退出计划。需求端，民用气预计仍将平稳运行，化工需求 25年仍有新增装置投入，

但新增幅度放缓。同时今年以来国际运费价格震荡下行，预计 25年仍将保持低位。市

场现在对于地缘冲突的反应越来越不敏感，预计后续克制的地缘冲突所带来的市场波动

将会减小。但仍需警惕超预期的冲突升级。

原油方面，我们预计 25年价格中枢仍将下行，LPG基本面结构上预期有一定相似。

策略方面，中长期依旧关注 LPG的下行压力，以及 3月 9月的交割逻辑。中短期需要

注意供需阶段性错配所带来的基差修复性上涨。另外需要重点跟踪关注 PDH新增产能

能否如期开工，已经旺季成品需求对于调油品的带动情况。
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液化石油气：供给仍将过剩，需求或现拐点

——2024年 LPG市场回顾及 2025年市场展望

一、2024年 LPG行情回顾

 2024 全年 LPG整体宽幅震荡为主，价格没有明确的趋势性。截至 2024
年 12月 12日，PG加权指数收于 4421元/吨，全年下跌 364点，跌幅

7.61%。同期原油价格宽幅震荡，WTI收于 70.53 美元/桶，跌 0.73 美

元，跌幅 1.02%；布伦特收于美元/桶，跌美元跌幅；SC 加权收于元/
桶，跌元，跌幅。。

 今年的 LPG整体的供给是充裕的，中东地区相对稳定，美国供给继续增

加。需求端，尽管下游化工装置的利润情况并不乐观，但新增装置依然

较多，在低利润情况下维持了对于 LPG的高需求。今年的 LPG供给已

经出现了一些供给过剩的迹象，但年中地区冲突不断，一定程度上掩盖

了这一问题。整体来看 2024 供给稳步增加，但阶段性受到扰动，需求

端尽管仍在增长，但民用需求整体来看偏弱，化工需求被行业利润所压

制。。

图表 1：LPG期货收盘价 图表 2：原油价格走势

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

二、供应过剩情况下，成本或将进一步走弱

1、原油价格中枢或将继续下降

 2025 年全球原油供给预计将显著回升。主要增量将来自 OPEC+产量的

恢复以及美国页岩油产出的增长。OPEC+未来将逐步恢复产量，尤其是

随着减产计划的逐步取消，剩余产能将持续释放，给原油市场带来供给

增量。同时，美国页岩油产量也有望继续增长，尽管增速可能放缓。

元/吨
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图表 3：美原油产量 图表 4：OPEC国家石油产量

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理

 然而，与供给增长相比，原油需求增速预计将出现回落。全球经济持续

低迷，原油消费表现并不乐观。大部分机构预计 2025年全球原油需求

增速将进一步回落，尤其是非 OECD国家的需求增长也将受到制约。此

外，随着各国政府逐步兑现对减少碳排放的承诺，可再生能源的兴起可

能改变传统能源的市场生态格局，进一步影响原油需求增长率。

 预计 2025年全球原油供应将出现 100万～130万桶/日的过剩，这可能

导致原油期货价格重心下移。此外，随着世界能源结构向清洁能源技术

的过渡，原油市场的需求增长率也将受到影响，进一步对原油价格构成

压力。

图表 5：主营炼厂常减压开工率 图表 6：炼厂综合利润

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理

 2025 年全球炼厂产能净新增约 67 万桶 / 日，但产能增速较 2024 年

有所放缓。中东、非洲、南美等新兴经济体是炼厂产能扩张的主要地区，

而欧洲和美国则主导炼厂的去产能。整体来看，全球炼厂开工率可能会

因产能的变化而受到不同程度的影响，新兴经济体炼厂开工率可能会随

着新产能的投放而有所上升，而欧洲和美国的炼厂开工率可能会维持较

低水平或进一步下降 。

 中国经济的稳步恢复对石油化工品需求形成一定支撑，但成品油需求达

峰时点可能提至 2025 年前到来，随着新能源汽车的发展，国内炼厂综

合利润表现不佳，未来炼厂开工率也恐难提升。
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2、美 LPG、OPEC+供应量均有望增加，伊朗存变数

 随着页岩气产量的快速增长，美国液化天然气和液化石油气的产量近年

来稳步增长今年这一趋势也在继续。在国内消费增长有限的背景下，美

国新增的丙烷资源主要供应国际市场，也成为中国 LPG进口最多的国家。

根据数据统计，今年 1月至 11月，美国液化石油气月平均出货量达到

550万吨。2025 年，EIA 估计，2025 年美国液化石油气供应的预期增

长率约为 3%，低于今年 5%的增长率。

 2024 年，考虑到原油价格较低，OPEC国家主动额外减产共计 220万、

桶/日，尽管近期决定延期到一季度末，但依然大概率会在 25年陆续退

出减产。但从大的趋势来看，我们认为这些中东产油国明年大概率会逐

步增产，并带动 LPG产量与出口提升。参考 EA的估计，中东 LPG 供

应在明年的增长幅度可能达到 8.7%。但从现在 OPEC+态度来看，估计

25年减产退出可能会低于市场预期，因此，实际 LPG供给的增加量，

应远小于这一数值。

 另外需要注意的是，特朗普上台后可能面临较多变数，一是美供给量是

不是会进一步提升，二是特朗普对于伊朗方面的态度，在上一任期 LPG
出口量约在 40万吨/月，21年以后出现迅速增长，一度达到百万吨每月。

特朗普上台后会不会增强对于伊朗的限制成为一个较大的变量。

图表 7：液化气商品量 图表 8：液化气到港量

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理
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图表 9：液化气总计进口量 图表 10：不同国家 LPG进口量

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理

3、LPG运费有望维持低位，进口成本或进一步下降

 2024 年全年运费处于下行通道，主要得益于 Gatun湖水位恢复正常，

运河通行能力回升。同时，LPG船舶运力也在增强，特别是 VLGC船舶

的增量，尽管数量占比不大，但对运力提升效果显著。

 预计 2025年随着运输瓶颈逐渐缓解，若无意外因素干扰，LPG运输成

本有望维持在低位区间。

图表 11：墨西哥—远东 LPG运费

来源：我的钢铁，中泰期货整理
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图表 12：阿拉伯海湾地区—远东 LPG运费

来源：我的钢铁，中泰期货整理

。

三、新增需求有限，开工率受制于生产利润

1、PDH新增产能放缓，产业利润难以打开

 近年来，国内 PDH装置产能持续增长。特别是近五年，除去 2020年受

特殊因素影响外，国内 PDH 装置产能增速均在 30%以上。预计 2024
年底，我国的 PDH产能将达到 2600万吨。

 预计 2025年，国内 PDH装置仍有 300万吨左右的产能将投产。到 2025
年底，国内 PDH 总产能预计将超过 3000 万吨，如果按照 70%的开工

率计算，新增丙烷需求约 250万吨，这将大幅提升对 LPG（特别是丙烷）

的需求。

图表 13：PDH装置开工率 图表 14：PDH生产毛利

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理
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 但需要注意的是，尽管未来的下游化工装置产能有不小的提升空间，尤

其是 PDH，但整个产业利润目前依然较差，因此如果下游需求没能得到

有效释放，平均开工率可能比今年更低。

2、成品油市场需求疲软，拖累调油品价格

 近年来，全球经济增速放缓导致石油需求增长放缓，进而影响了成品油

市场。随着新能源汽车的快速发展，传统燃油车的市场份额逐渐被新能

源车替代，导致汽油等成品油需求下降。各国政府对环保的重视程度越

来越高，推动清洁能源的发展，这也对传统燃油车的销量和成品油需求

产生了负面影响。MTBE作为汽油的高辛烷值组分，在汽油调和中占据

重要地位。然而，随着汽油需求的下降，MTBE的添加比例也受到影响，

导致 MTBE需求减少。

图表 15：MTBE生产毛利 图表 16：MTBE产能利用率

来源：我的钢铁，中泰期货整理 来源：我的钢铁，中泰期货整理

 随着汽油需求的下降，烷基化油的需求也相应减少。此外，烷基化装置

的生产成本较高，当市场需求不足时，部分装置可能会选择停工或降低

负荷，以减少亏损。

3、人民币 25年或将保持稳定

 各大国际投行对 2025年人民币汇率的预测普遍在 7.35至 7.6之间，其

中 7.5是主流预测。也有机构预测人民币汇率可能达到 8或更高水平，

但这些预测存在一定的不确定性。由于美国通胀存在反复的风险，通胀

韧性超预期，美联储降息的力度可能会低于市场预期。而中国目前正处

在房地产止跌回稳和地方债务消化的关键期，政策性利率还有一定下降

空间。因此，中美政策性利率倒挂的局面在未来一段时间内可能不会改

变。

 总体来看，2025年人民币汇率可能呈现出双向波动、总体稳定的态势。

但具体走势还需密切关注市场动态和政策变化。
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图表 17：美元兑人民币

来源：同花顺，中泰期货整理

四、2025年 LPG展望

 展望 2025年，预计 LPG仍是供大于求的格局，且供给过剩的问题或将

更加突出，具体来看，明年美国方面的出口预计随着码头的建设，以及

运输船的投入使用，出口量有望继续增加。另一方面 OPEC+尽管延期

复产，但依然大概率在 25年进行 200万桶/日的减产退出计划。需求端，

民用气预计仍将平稳运行，化工需求 25年仍有新增装置投入，但新增

幅度放缓。同时今年以来国际运费价格震荡下行，预计 25 年仍将保持

低位。市场现在对于地缘冲突的反应越来越不敏感，预计后续克制的地

缘冲突所带来的市场波动将会减小。但仍需警惕超预期的冲突升级。

 原油方面，我们预计 25年价格中枢仍将下行，LPG基本面结构上预期

有一定相似。策略方面，中长期依旧关注 LPG的下行压力，以及 3月 9
月的交割逻辑。中短期需要注意供需阶段性错配所带来的基差修复性上

涨。另外需要重点跟踪关注 PDH 新增产能能否如期开工，已经旺季成

品需求对于调油品的带动情况。
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