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内容提要 

⚫ 我们的观点 

前期液化气高位回调主要缘于内外供应回升，民用

需求逐步进入季节性淡季，国内化工原料需求仍未明显

恢复，整体需求偏弱，供需走弱，CP下行，带动国内液

化气承压回调。近期快速回调后又迅速反弹，主要是原

油、LNG 仍处于高位，海外能源仍强势，对液化气形成

支撑，此外据市场传闻近期日韩采购丙烷攀升，进一步

推动空头获利平仓，特别是近月合约。总体而言，目前

液化气基本面相对弱势，这将限制其反弹空间，而强能

源价格对其仍较支撑。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动；现货贸易流向异动。 
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一. 海外供需转弱 丙烷价格下行 

1. 海外丙烷价格弱势明显  

海外丙烷供应充裕，CP 价格弱势下行。近期海外丙烷价格先原油价格下跌，与原油价格背

离明显，6 月 CP 价格较 5 月下跌 100 美元/吨至 750 美元/吨，近期 CP 价格预期一度跌破 700

美元/吨，7 月 CP 价格进一步下调或已板上钉钉；此外反应北美供需的 FEI 报价亦高位有所回

落，目前报价 750 美元/吨左右，显示北美丙烷供需有所转弱。 

图表 1：CP及预测价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 北美液化气供需转弱 

海外从美国来看，液化气库存攀升，供需转弱。从美国丙烷日产量 2440 千桶/天，处于高

位，虽然受俄乌战争影响，美国液化气出欧洲增增加，但随着需求放缓，美国液化气库存从 4

月份开始逐步攀升。 

图表 2：美国丙烷产量及液化气库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 国内民用需求季节性淡季 化工需求有待恢复 

1. 炼厂开工有所回升 液化气产量高位 

国炼厂开工有所回升，国内液化气产量回升。5 月国内液化气产量 220 万吨，环比增加 12

万吨，产量增加。从国内炼厂开工率来看，山东地炼开工率回升至 64.4%，近期回升较为明显。

从装置来看，近期山东地区齐润化工、尚能石化检修恢复，九江石化在短暂检修后恢复正常，

整体国内供应量将继续攀升。 

图表 3：液化气产量及炼厂负荷 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 丙烷进口量处于高位 
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丙烷进口量处于高位。今年 1-4月丙烷进口量 656.5 万吨，同比增加 8%，丙烷进口量处于

高位，主要缘于国内 PDH 新增产能释放，不过整体 PDH 装置利润被压缩明显，PDH 装置负荷偏

低，高丙烷进口量也对国内市场形成较大压力。 

图表 4：丙烷进口量 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 民用需求淡季 化工需求有待恢复 

民用需求进入季节性淡季，化工需求有待恢复。液化气需求端主要包括燃料需求、化工原

料需求两大部分，占比分别为 40%、60%。民用需求主要做为燃料用于供热，随着夏季来临，内

外民用需求逐步进入季节性淡季。化工需求主要集中用于生产丙烯（PDH 装置）、烷基化油及

MTBE，烷基化油、MTBE 用于调油，国内成品油不像海外，调油添加剂需求一般，烷基化油、MTBE

开工处于 50%左右。从 PDH 装置来看，今年年初以来特别是俄乌战争爆发，丙烷价格大幅上涨，

PDH 装置长时间亏损 1000 元/吨以上，最大亏损接近 2000 元/吨，使得 PDH装置负荷一度跌破 8

成最低至 77%。近期 PDH装置利润有所修复，亏损降低至-550 元/吨，装置负荷回升至 8成左右，

但整体装置仍处于亏损状态，限制 PDH装置开工意愿。 

图表 5：化工需求企业开工及 PDH装置利润  
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数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

4. 国内液化气库容率有所攀升 

从国内液化气库容率来看，截止 5月底，华东、华南、山东库容率均为 40%左右，近期随

着炼厂开工回升，库容率有所攀升，甚至部分炼厂出现憋库现象。从进口来看，国内丙烷库容

率 45%左右，因 PDH装置开工较为低迷，整体库容率亦有所攀升。 

图表 6：液化气主要生产地库容率及丙烷库容率  

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

三．LNG及原油仍处于高位  

海外能源仍处于高位。原油虽然有所承压，但仍处于高位，OPEC+剩余产能有限，增产相对

有限，需求方面，目前美国处于夏季出行高峰，成品需求仍较为旺盛，原油库存低位，供需相

对健康，叠加地缘政治引发的相关制裁对供应端的扰动，支撑油价高位运行。此外，受俄罗斯

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

烷基化油 丙烯 MTBE%

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

1
月

2
日

1
月

2
0
日

2
月

8
日

2
月

2
6
日

3
月

1
6
日

4
月

3
日

4
月

2
3
日

5
月

1
5
日

6
月

2
日

6
月

2
1
日

7
月

1
3
日

8
月

3
日

8
月

2
4
日

9
月

1
4
日

1
0
月

1
1
日

1
1
月

1
日

1
1
月

2
2
日

1
2
月

1
3
日

2020年 2021年 2022年元 /吨

0
10
20
30
40
50
60
70

2
0

1
8

/6
/1

2
0

1
8

/1
0

/1

2
0

1
9

/2
/1

2
0

1
9

/6
/1

2
0

1
9

/1
0

/1

2
0

2
0

/2
/1

2
0

2
0

/6
/1

2
0

2
0

/1
0

/1

2
0

2
1

/2
/1

2
0

2
1

/6
/1

2
0

2
1

/1
0

/1

2
0

2
2

/2
/1

华南液化石油气月度库容率

华东液化石油气月度库容率

山东省液化石油气月度库容率
%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年
%



专题报告                                

限制欧洲天然气供应，近期欧洲天然气大幅上涨。总体海外能源处于高位，对液化石油气仍有

一定支撑。 

图表 7：原油、丙烷及天然气价格  

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

四．结论：弱基本面压制 强能源有支撑 

从上述分析来看，前期液化气高位回调主要缘于内外供应回升，需求民用需求逐步进入季

节性淡季，国内化工原料需求仍未明显恢复，整体需求偏弱，供需走弱，CP下行，带动国内液

化气承压回调。近期快速回调后又迅速反弹，主要是原油、LNG 仍处于高位，海外能源仍强势，

对液化气形成支撑，此外据市场传闻近期日韩采购丙烷攀升，进一步推动空头获利平仓，特别

是近月合约。总体而言，目前液化气基本面相对弱势，这将限制其反弹空间，而强能源仍较支

撑。 
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