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因巴拿马运河大干旱造成船期延误的问题，液化石油气（PG）期价

自 8 月下旬急速拉升，而随着巴拿马运河过境时段免排队的拍卖价格飙

升至 240 万美金，PG 期价亦涨至年内最高点 5864 元/吨。此后随着巴拿

马运河拥堵问题逐渐缓解，交易转向低迷的市场需求，尽管燃烧需求受

季节性支撑，但化工需求低迷，液化石油气期价从 9 月下旬高点持续滑

落。 

展望后市，供应端，国内 LPG 供应预期增加，地炼开工率回升，醚

后碳四供应增加，使其与民用气价差扩大，交割品质转换，较便宜的碳

四涌入期货市场，给盘面施压。需求端，烷基化开工率走低，压制碳四

需求；汽油处于消费淡季，调油需求并不活跃；PDH 装置利润持续亏损，

丙烷需求亦受限。成本端，预计油价在 12 月剩余时间及明年上半年呈现

先抑后扬走势；外盘 LNG 价格维持弱势，无法给予国内 PG 价格较强支

撑；随着红海危机的逐步缓解，运输溢价将得以回落，国际 LPG 供应仍

较为充裕。短期来看，海运市场运费高企，仍支撑 PG 期价；中长期来看，

随着运费溢价下行，化工需求难改低迷状态及碳四供应施压市场，PG 期

价延续偏弱运行。 

 

化工需求低迷及醚后碳四施压，PG远期承压运行 
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一、行情回顾 

因巴拿马运河大干旱造成船期延误的问题，液化石油气

（PG）期价自 8 月下旬急速拉升，而随着巴拿马运河过境时

段免排队的拍卖价格飙升至 240 万美金，PG 期价亦涨至年内

最高点5864元/吨。此后随着巴拿马运河拥堵问题逐渐缓解，

交易转向低迷的市场需求，尽管燃烧需求受季节性支撑，但

化工需求低迷，液化石油气期价从 9 月下旬高点持续滑落。

截止 2023 年 12 月 20 日，PG 主力合约 2401 收于 4847 元/

吨，较上一交易日上涨 48 元/吨，或 1.0%；较年内高点下滑

1017元/吨，或 17.35%。 

图表 1：液化石油气主连价格走势 

 
来源：文华财经、广州金控期货研究中心 

 

二、供应端 

1、国内 LPG 供应将增加 

2023 年 1-11 国内液化石油气商品量累计达 2570.05 万
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吨，同比增加 5.81%。由于液化石油气是炼厂的副产品，炼

厂产能扩张或收缩，以及主营和地方炼厂开工情况是决定国

内液化石油气产量的主要因素。2023年前三季度中国主营炼

厂加工利润平均在 747.7 元/吨，同比去年前三季度上涨

270.8 元/吨；2023 年前三季度中国地方炼厂加工利润平均

在 928.9元/吨，同比去年前三季度上涨 498.4元/吨。较丰

厚的炼油利润支撑国内炼厂维持在较高的开工负荷。2023

年前三季度，中国主营炼厂平均开工率在 77.9%，同比去年

前三季度增加 4.3个百分点；2023 年前三季度，中国地方炼

厂平均开工率在 62.7%，同比去年前三季度增加 5.2 个百分

点。 

进入四季度由于炼油利润的缩窄，令炼厂加工负荷出现

下滑。但临近年底随着主营和地方炼厂加工利润的再次增加，

预计国内炼厂的加工负荷将逐步抬升，并带动副产品液化石

油气的供应增加。 

从炼厂库存来看，目前炼厂端液化石油气库存处于历史

同期偏高位运行，且近期炼厂端库存有抬升趋势，加之主营

及地方炼厂开工负荷有提升预期，对炼厂端库存进一步施压，

种种因素对炼厂端提价造成一定阻力。 
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图表 2：国内液化石油气商品量 

 

来源：钢联数据、广州金控期货研究中心 

关注醚后碳四与石脑油价差，当前者价格低于后者达到

50 美金/吨时，炼厂倾向于使用碳四作为裂解装置原料。截

至 2023 年 12 月 19日，远东地区碳四与石脑油价差在 15.25

美元/吨，周度下滑 18.12 美元/吨。由于价差并未明显拉阔，

因此炼厂裂解装置使用碳四替代石脑油的意愿并不强。 

图表 3：远东丁烷与石脑油到岸价差 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
 

30

35

40

45

50

55

60
1
月

1
日

1
月

1
1
日

1
月

2
1
日

1
月

3
1
日

2
月

1
1
日

2
月

2
1
日

3
月

3
日

3
月

1
2
日

3
月

2
2
日

4
月

1
日

4
月

1
0
日

4
月

2
1
日

4
月

3
0
日

5
月

1
0
日

5
月

2
0
日

5
月

2
9
日

6
月

9
日

6
月

1
8
日

6
月

2
8
日

7
月

8
日

7
月

1
7
日

7
月

2
8
日

8
月

6
日

8
月

1
6
日

8
月

2
6
日

9
月

4
日

9
月

1
5
日

9
月

2
4
日

1
0
月

4
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

2
5
日

1
1
月

4
日

1
1
月

1
3
日

1
1
月

2
4
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
4
日

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

2
0

2
0

-0
1

-0
1

2
0

2
0

-0
3

-0
1

2
0

2
0

-0
5

-0
1

2
0

2
0

-0
7

-0
1

2
0

2
0

-0
9

-0
1

2
0

2
0

-1
1

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

-0
1

2
0

2
1

-0
5

-0
1

2
0

2
1

-0
7

-0
1

2
0

2
1

-0
9

-0
1

2
0

2
1

-1
1

-0
1

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
5

-0
1

2
0

2
2

-0
7

-0
1

2
0

2
2

-0
9

-0
1

2
0

2
2

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-0
1

-0
1

2
0

2
3

-0
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

-0
1

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
1

现货价:丁烷(冷冻货):远东到岸:-现货价(中间价):石脑油:CFR日本

现货价:丁烷(冷冻货):远东到岸

现货价(中间价):石脑油:CFR日本



能源化工丨 LPG专题 

 6 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

2、醚后碳四放量压制盘面 

随着地方炼厂开工率的回升，国内醚后碳四供应量有逐

渐回升趋势。据隆众数据显示，截止 2023 年 12 月 15 日，

国内醚后碳四周度商品量在 14.83万吨，周度增加 0.2万吨，

连续两周增加。此外，目前醚后碳四与民用气的价差继续扩

大，从交割的角度上看，较便宜的醚后碳四或将涌入期货市

场，形成仓单，这对于盘面带来一定压制。 

图表 4：国内醚后碳四商品量 

 
来源：隆众资讯、广金期货研究中心 

 

图表 5：醚后碳四与民用气价差 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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3、进口套利亏损，港口库存近期下滑 

据卓创资讯调查显示，截止 2023 年 12 月 14 日，理论

测算的平均进口套利为-441 元/吨，进口套利空间连续十一

周关闭。目前进口到岸成本高位压力下，进口套利空间仍维

持关闭，一定程度上令港口库存压力有所缓解。据隆众数据

显示，截止 2023 年 12 月 15 日，国内液化石油气港口库存

在 236.33 万吨，周度下滑 1.89万吨，已连续五周下滑。 

图表 6：进口液化气套利分析 

 

来源：卓创资讯、广金期货研究中心 

 

图表 7：液化气港口库存 

 

来源：隆众资讯、广州金控期货研究中心 
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三、需求端 

1、烷基化开工负荷走低，压制 C4 需求 

国内烷基化装置利润持续维持负值，影响炼厂开工积极

性，对原料 C4 的需求亦带来压制。自今年 8 月中下旬，山

东地区烷基化装置利润由正转负，并维持亏损状态四个月之

久。目前国内烷基化装置开工率已经下挫至五年同期低位。

据隆众数据显示，截止 2023 年 12 月 18 日，山东地区烷基

化装置利润为-558.5 元/吨，周度下滑 7.25 元/吨，处于五

年同期最低水平。截止 2023 年 12 月 15 日，国内烷基化装

置开工率在 37.91%，连续三周下降，开工负荷位于五年同期

偏低位置。此外关注国内汽油市场，尽管随着国内炼厂开工

率的回升，轻质油供应将增加，但汽油市场整体处于消费淡

季，在成品油出口配额下放前，炼厂提负可能较谨慎。 

图表 8：烷基化装置开工率 

 

来源：隆众资讯、广金期货研究中心 
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图表 9：山东地炼烷基化装置利润 

 

来源：隆众资讯、广州金控期货研究中心 

 

2、PDH 利润为负，原料丙烷需求受限 

2021 年前我国 PDH 加工利润维持在 3000-4000 元/吨，

近几年国内 PDH 新增产能迅猛增长，PDH 利润被明显稀释。

进入 2023 年 PDH 装置利润更是在多数时间呈现亏损状态。

截止 2023 年 12 月 18 日，国内 PDH装置（丙烷脱氢制丙烯）

利润在-493 元/吨，已经连续四个月处于亏损状态，处于五

年同期偏低水平。 

反映到开工率上，自今年 8月初国内 PDH 装置开工率持

续下跌，截止 2023年 12月 5日，国内 PDH开工率在 60.35%，

周度增加 1.63 个百分点，同比下滑 8.90 个百分点，位于三

年同期最低水平，80%-90%加工负荷的时代已经一去不复返

了。短期内 PDH装置扭亏为盈的概率较小，受此影响，其开

工负荷可能仍低位盘旋，因此对原料丙烷的需求相对低迷。
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此外，也正是由于 PDH 装置运行持续在亏损状态，也使得新

增的 PDH产能推迟了投产计划。 

图表 10：PDH 装置利润 

 

来源：隆众资讯、广金期货研究中心 

 

图表 11：PDH 装置开工率 

 

来源：隆众资讯、广州金控期货研究中心 
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联储降息预期的利好因素支撑，欧美原油期货价格连续五天

上涨，暂时突破下行趋势。红海运输危机是巴以冲突的外溢，

使得部分石油运输成本增加，短期带来情绪溢价，长期来看

不会对石油及天然气造成较大影响。我们认为 12 月剩余时

间及明年上半年油价将呈现先抑后扬走势，OPEC闲置产能充

裕、非 OPEC延续增产以及石油需求疲惫，对油价构成威胁，

直至油价下挫至 OPEC+齐心执行减产的价位，随之美联储降

息预期升温以及大量回购 SPR 计划的执行，油价再从低位反

弹。 

图表 12：WTI 原油主连走势 

 

来源：文华财经、广州金控期货研究中心 

 

2、天然气：外盘气价相对弱势 

从外盘天然气近期走势看，无论是欧美天然气期货价格，

还是LNG到岸亚洲市场现货价格以及欧洲天然气现货价格均

呈现下行趋势，因此，从气体能源的价格联动上看，外盘 LNG
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价格对国内 PG 期价的支撑力度不强。 

图表 13：欧洲日度天然气价格 

 

来源：隆众资讯、广州金控期货研究中心 

 

3、国际丙丁烷：供应充裕，运费偏高 

国际冷冻货市场供应较为充裕，受到巴拿马运河拍卖费

用偏高影响，部分船只绕行红海或者好望角，但由于胡塞武

装针对红海的多次军事行动，造成多家海运巨头宣布暂停红

海的运输业务。国际上两条重要能源要道运输受阻，船运费

用水涨船高。短期来看，进口丙丁烷到岸价格仍将受到运费

溢价支撑。 
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图表 14：丙烷冷冻货到岸华南 CFR 价格 

 

来源：Wind、广金期货研究中心 

 

五、后市展望 

展望后市，供应端，国内 LPG 供应预期增加，地炼开工

率回升，醚后碳四供应增加，使其与民用气价差扩大，交割

品质转换，较便宜的碳四涌入期货市场，给盘面施压。需求

端，烷基化开工率走低，压制碳四需求；汽油处于消费淡季，

调油需求并不活跃；PDH 装置利润持续亏损，丙烷需求亦受

限。成本端，预计油价在 12 月剩余时间及明年上半年呈现

先抑后扬走势；外盘 LNG 价格维持弱势，无法给予国内 PG

价格较强支撑；随着红海危机的逐步缓解，运输溢价将得以

回落，国际 LPG供应仍较为充裕。短期来看，海运市场运费

高企，仍支撑 PG 期价；中长期来看，随着运费溢价下行，

化工需求难改低迷状态及碳四供应施压市场，PG期价延续偏

弱运行。 
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