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期现套利收益喜人，PG 仓单终于出现  
 

 

 

观点概述： 
近期东北、华北、西部炼厂均有检修，日均产量 6.18 万吨/日，

同比减少 1.7%。7 月进口冷冻货预计到港量 130.2 万吨，1-6 月累计

到港量 946 万吨，同比减少 8万吨，整体供应压力不大。 

大暑已过，民用燃料端需求季节性低点已过，仍需两周时间转

向季节性旺季。化工原料端，烷基化开工回升，浙石化、浙江华泓

PDH 装置产出合格丙烯，化工原料端需求提升。 

LPG 现货供需面转好。 

LPG 期货主力 2011 合约升水过高，短期修复基差，价格回落，

下周可能为探底回升，周内震荡走势，价格区间：3680-3940 元/吨。 

 

策略建议： 
趋势策略：价格回踩至 3680 附近参与趋势多单。 

 

风险提示： 
基差过大，期货价格短期进一步回落的风险。 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 8 月 1 日  LPG 周报 
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一、 供应端 

本周炼化利润均值约为-18 元/吨，全国炼厂开工率 75.3%，山东地炼开工率维持于 75.3%。 

 

图表 1：炼厂利润 图表 2：液化气日均供应量 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：卓创,混沌天成研究院 

 

卓创资讯数据显示，本周我国液化石油气平均产量 61851 吨/日，上周为 61881 吨/日，近期华

南炼厂检修减少，但西部、东北、华北炼厂检修规模仍较大，日均产量同比减少 1.7%。预计下周

华北、西部炼厂检修结束，下周产量预计回升至 6.2 万吨水平，变动不大。 

 

图表 3：全国炼厂开工率 图表 4：华南炼厂开工率 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 



 

2 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

图表 5：华东炼厂开工率 图表 6：华北炼厂开工率 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

进口情况，7月进口冷冻货到港量 130.2 万吨，同比减少 4.97 万吨，1-7 月累计到港量 946

万吨，同比减少 8.2 万吨。8月冷冻货到港当前统计约为 46.2 万吨，主要集中于华北、华南区域，

或对下周库存造成压力。 

 

图表 7：进口价差 图表 8：冷冻货到港量 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：卓创,混沌天成研究院 

本周 CFR 华南丙烷现货报价回升报 367 美元/吨，环比下跌 8美元/吨，国内华南现货均价周内
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上涨，内外价差有所回升。亚洲丙烷远期掉期 11 月价格，较国内期货价格贴水近 1000 元/吨。 

 

 

图表 9：PG2011-亚洲丙烷掉期价差 图表 10：LPG-CFR 华南价差 

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1000.0

1200.0

1400.0

1600.0

2000.0

2500.0

3000.0

3500.0

4000.0

4500.0

2020/4/27 2020/5/27 2020/6/27 2020/7/27

单
位
:
元

/
吨

亚洲丙烷掉期 LPG期货11月

期货-掉期价差 掉期折合人民币 LPG 期货主力

 

(600.0)

(400.0)

(200.0)

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1000.0

1200.0

1400.0

1600.0

0.0

1000.0

2000.0

3000.0

4000.0

5000.0

6000.0

单
位

:元
/吨

LPG -CFR华南价差

进口价差 LPG全国均价(元/吨) 进口成本

 
数据来源：Bloomberg,Wind,混沌天成研究院 数据来源：卓创,混沌天成研究院 

 

二、 需求端 

国内 LPG 需求按照燃料和化工原料进行分类，化工原料可以转用于燃料。 

 

1、燃料端 

国内期货交割对应标的为民用气，主要用途为居民燃料使用。 

LPG 消费总量的 56%作为生活热源，受温度影响极大。一方面，高温时节取暖需求天然偏弱，

另一方面，满足同样的需求，低温季消耗的 LPG 量要显著高于高温季，从夏季转向秋冬季，LPG 需

求环比夏季甚至可说是倍增，通常也是 LPG 价格快速抬升的阶段。 

图表 11：LPG 需求端占比 图表 12：LPG 消费端占比饼图 

大类 细分 占比 总占比
农村燃料 38% 21.28%
餐饮燃料 34% 19.04%

城镇居民燃气 23% 12.88%
工业燃气 5% 2.80%
MTBE 43% 18.92%

烷基化油 30% 13.20%
PDH 22% 9.68%
其他 5% 2.20%

燃料（56%）

化工原料（44%）

 

 
数据来源：金联创 ,混沌天成研究院 数据来源：金联创 ,混沌天成研究院 
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8 月中旬，气温转凉，LPG 消费旺季就到了。 

作为替代品需求端，LNG 现货价格涨势尚未启动，但底部或已探明。 

图表 13：气温与原油-丙烷价差 图表 14：天然气近期走势 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 

2、化工原料端 

本周华南 LPG 价格持平，与石脑油价差回升至-10.2 美元/吨，LPG 作为裂解原料经济性相对转

弱。 

 

随着汽柴油消费回暖，MTBE 利润相对较好，但 MTBE 内外价差偏大，1-6 月国内 MTBE 进口总量

图表 15：LPG-石脑油价差 图表 16：MTBE 内外价差 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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为 42.37 万吨，与去年同期相比大涨 238%，或影响国内 MTBE 开工率进一步回升空间。 

本周烷基化油装置开工率提高，价格回落 100 元/吨，同时液化气成本增加，导致利润下行，

本周中普厂家提量，预计下周开工率仍将进一步回升。 

 

PDH 加工利润高企，目前运行情况较好。浙石化 60 万吨/年 PDH 装置已产出合格丙烯，浙江

图表 17：MTBE 加工利润 图表 18：MTBE 开工率 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 

图表 19：烷基化油加工利润 图表 20：烷基化油开工率 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 
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华泓 45 万吨/年 PDH 装置开车成功，目前国内 PDH 厂家达到 11 家，合计产能 671 万吨/年，年内

还有福基、美得两套 66 万吨装置待投产。 

图表 21：PDH 加工价差 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 

三、 库存 

本周华东、华南冷冻货到货量较多，但区域内大型炼厂检修，整体供给压力较轻，库存出现累

库幅度不大，按照冷冻货进口到港量测算，华东、华南下周到港船较集中，库存有回升可能，整体

库存压力较低。本周烟台万华、东莞九丰、浙江赛格三处仓库开始报出仓单，合计 2525 张，合 50050

吨，未来预计仍将有仓单注册。 

图表 20：华东码头进口库存 图表 21：华南码头进口库存 
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数据来源：隆众资讯 ,混沌天成研究院 数据来源：隆众资讯 ,混沌天成研究院 
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四、 基差价差 

本周华南现货价格价格提涨幅度 50-100 元/吨不等，期货仓单涌出，价格回落，华南地区现货

基差收窄至 794 元/吨，周内基差上涨 300 元/吨。未计算出库、入库费用的粗算基差套利利润测算

如下，仓储费分别按照现货仓储费 150 元/吨.月和仓单仓储费 1元/吨.天测算。 

 

LPG 现货与 Brent 原油现货价差本周继续走阔，价差区间 630-730 元/吨。随着仓单逐步生成，

LPG 期货 11 月合约与 Brent 原油 11 月合约价差开始回落，波动区间 1560-1320 元/吨。 

本周全国主要地区 LPG 现货价格以回升为主，受产量减少影响，西北价格报 3325 元/吨，月内

图表 22：基差收益率 图表 23：期货主力合约对华南现货均价基差 

仓储费 现货仓储费 仓单仓储费
针对合约 PG2011 PG2011

到期日 2020/11/25 2020/11/25

上一日期 2020/7/31 2020/7/31

自然天数 117 117 日

华南现货均价 3026 3026 元/吨

期货收盘价 3820 3820 元/吨

保证金 382 382 元/吨

现货成本 3026 3026 元/吨

仓储费 585 117 元

4%利率利息 51.91 45.83 元

完全现金占用 4045.25 3571.16 元

无风险套利价差 636.91 162.83 元/吨

当前价差 794 794 元/吨

无风险套利利润 157 631 元/吨

名义收益率 3.88% 17.66%

折合年化收益率 11.9% 54.4%  
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 

图表 24：LPG 现货-Brent 原油 图表 25：LPG2011-Brent11 月价差 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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涨幅达 1090 元/吨，华南地区，均价报 2925 元/吨，为全国最低价，月涨幅 325 元/吨。 

 

 

五、 技术走势 

图表 30：LPG 日线技术走势猜测 

 
数据来源：博易大师 ,混沌天成研究院 

本周 LPG11 月合约价格突破 4050 高点失败，随着仓单涌出，期货价格开始回落。预计下周价

格将回踩前期突破位 3680 附近，之后探底回升，继续沿上升通道运行。运行区间：3680-3940 元/

吨。 

 

图表 26：华南四地民用气价格走势 图表 29：全国区域价格 
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数据来源：卓创 ,混沌天成研究院 数据来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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