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核心观点 中性偏空

油价重心下移，尽管关税回调，但相较于4月前的1%进口关税，美国丙烷进口成本仍偏贵，当前部分
PDH装置选择性价比更高的外采丙烯单体的路径，FEI价格易跌难涨，近期沙特丙烷受国内PDH工厂开工
影响，自用增量明显，中东丙烷供应整体收紧，CP价格相对坚挺。

  近期国内液化气港口库存高位，但考虑到后续到港资源有所减量且月底PDH装置开工或能回到62%附近，
高位库存或有缓解，国内供应端液化气工厂近期开停工并存，但整体检修减量相比开工增量较前两周或
更多，国内供应端压力边际有缓和。

  当前国内PG的压力很大一部分来自于C4端的疲弱，这很大程度上受到部分中东货源将丙丁烷比例提升
到1:3的影响，国内部分地区的C4价格创近五年来新低，尽管到6月上旬国内LPG市场预计呈供减需增状
态，但在原油仍有增产压力下，不排除PG2507合约有破前低可能，近月仍以逢高空思路对待。当前PG期
权隐波在能化品中处较高位置，可结合期权持仓量在期价反弹之际卖出PG2507虚值看涨期权增厚收益。

基差 中性
上周主要地区民用气现货价多有明显回落，华东、山东民用气现货价回调明显，本周PG2506期价重心回
落，主要地区民用气价格对PG2506合约基差重心下移，华东民用气对主力基差仍处历年同期高位水平。

供应 中性偏空
上周国内液化气商品量反弹明显，商品量整体供应逼近历年同期前高。近期国内液化气工厂开停工并存，
但总体检修仍较开工影响商品量更多，预计本周国内商品量或有小幅回落。

需求 中性偏空
上周PDH装置开工率延续回落，化工需求仍在减量；当前季节性燃烧淡季，燃烧需求偏弱；国内液化气
市场主要地区产销率较前一周整体有所回落。

库存 中性偏空
液化气港口库存延续累库，港口库存现已显著高于历年同期；华东、山东地区港口库存现已处历年同期
高位；5月下旬港口到船预计减少，预计到本月底港口库存或开始有所回落。

风险 — 地缘因素、原油价格大幅波动、宏观因素不确定性较高。





数据来源：钢联、紫金天风期货

现货价（元/吨） 2025/5/21 2025/5/14 2025/5/7 最新一周较前一周

华东民用气

江苏 4600 4850 4970 -250

南京 4675 4950 5050 -275

上海 4575 4925 4925 -350

宁波 4500 4870 4870 -370

华南民用气

茂名 4800 4950 5200 -150

广州周边 4850 5050 5200 -200

华南地区 4840 5000 5230 -160

山东民用气

东营 4500 4640 4780 -140

青岛 4650 4800 4950 -150

潍坊 4530 4650 4800 -120

淄博 4540 4850 4880 -310

华东醚后C4 上海石化醚后C4 4400 4450 4450 -50

华南醚后C4 广州中石化醚后C4 4600 4800 4900 -200

山东醚后C4 山东醚后C4 4670 4690 4820 -20

华东进口气 东华能源（宁波）出厂价 4950 5050 5100 -100

华南进口气 东华能源（茂名）出厂价 5350 5350 5500 0



数据来源：彭博、紫金天风期货

FEI（美元/吨） 2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月
M1 533.81 544.75 502.27 517.04 -10.94 16.77
M2 531.69 540.75 506.77 519.04 -9.06 12.65
M3 533.06 540.00 511.77 520.04 -6.94 13.02

M1-M2 2.13 4.00 -4.50 -2.00 -1.88 4.13
M2-M3 -1.38 0.75 -5.00 -1.00 -2.13 0.75

CP（美元/吨） 2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月
M1 588.31 585.50 572.52 579.04 2.81 9.27
M2 560.44 558.25 544.02 548.79 2.19 11.65
M3 541.56 540.50 525.90 537.29 1.06 4.27

M1-M2 27.88 27.25 28.50 30.25 0.63 -2.38
M2-M3 18.88 17.75 18.13 11.50 1.13 7.38

MB（美元/吨） 2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月
M1 400.30 408.55 363.83 379.03 -8.25 21.27
M2 400.74 408.55 366.00 372.84 -7.82 27.89
M3 401.17 408.11 367.96 372.52 -6.94 28.66

M1-M2 -0.44 0.00 -2.17 6.18 -0.44 -6.62
M2-M3 -0.43 0.44 -1.95 0.33 -0.87 -0.76

MOPJ（美元/吨） 2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月
M1 559.52 564.03 537.03 562.05 -4.51 -2.53
M2 552.59 557.07 528.75 554.79 -4.48 -2.20
M3 547.94 551.51 524.21 549.85 -3.57 -1.91

M1-M2 6.93 6.96 8.28 7.26 -0.03 -0.33
M2-M3 4.65 5.56 4.53 4.94 -0.91 -0.29



数据来源：钢联、紫金天风期货



数据来源：钢联、紫金天风期货



数据来源：钢联、彭博、紫金天风期货

LPG合约月差 06-07月差

2025/5/21 54

2025/5/14 90

2025/5/7 91

2024/4/21 88

最新一周较前一周 -36

最新一月较前一月 -34



数据来源：彭博、紫金天风期货



数据来源：彭博、紫金天风期货



数据来源：钢联、紫金天风期货

◼ 截至5月20日，华东-华南民用气现货区域价差为-100元/

吨，较前一周-75元/吨；华南-山东民用气现货区域价差

为345元/吨，较前一周+85元/吨；华东-山东民用气现货

区域价差为245元/吨，较前一周+10元/吨。



数据来源：彭博、紫金天风期货

◼ 截至5月20日，中东-北美丙烷区域价差为183美元/吨，较

前一周+12美元/吨；远东-北美丙烷区域价差为133美元/

吨，较前一周-11美元/吨；远东-中东丙烷区域价差为-50

美元/吨，较前一周-23美元/吨。



数据来源：彭博、紫金天风期货
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裂解价差（美元/桶） 2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月
FEI-Brent -22.37 -21.27 -20.58 -24.74 -1.10 2.36
CP-Brent -20.07 -19.87 -17.60 -22.36 -0.20 2.28
MB-Mrent -32.85 -31.85 -31.84 -36.43 -1.01 3.58

MOPJ-Brent 75.50 82.78 79.52 67.78 -7.28 7.72

区域、品种价差
（美元/吨）

2025/5/21 2025/5/15 2025/5/7 2025/4/21 最新一周较前一周 最新一月较前一月

FEI-MB 133.51 136.20 138.44 138.02 -2.68 -4.50

FEI-CP -54.50 -40.75 -70.25 -62.00 -13.75 7.50

CP-MB 188.01 176.95 208.69 200.02 11.07 -12.00

FEI-MOPJ -25.71 -19.28 -34.75 -45.01 -6.43 19.31

CP-LNG 419.91 417.35 392.24 420.95 2.57 -1.04

50

150

250

350

450

550

650

750

0
1

-0
2

0
1

-1
5

0
1

-2
8

0
2

-1
0

0
2

-2
3

0
3

-0
7

0
3

-2
0

0
4

-0
2

0
4

-1
5

0
4

-2
8

0
5

-1
1

0
5

-2
4

0
6

-0
6

0
6

-1
9

0
7

-0
2

0
7

-1
6

0
7

-2
9

0
8

-1
1

0
8

-2
4

0
9

-0
6

0
9

-1
9

1
0

-0
2

1
0

-1
5

1
0

-2
8

1
1

-1
0

1
1

-2
3

1
2

-0
6

1
2

-1
9

单
位
：
美
元

/吨

CP-LNG（日）

2020 2021 2022 2023 2024 2025



数据来源：彭博、钢联、紫金天风期货
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数据来源：隆众、彭博、紫金天风期货

◼ 上周进口成本维持偏高位运行，丙烯市场在关税缓和背景下小幅走强。国内化工需求及燃烧需求整体持续低迷且考虑到供应

端到港资源较前一周仍有小幅增量，进口内销利润回落，预计本周进口利润仍有小幅回落。





数据来源：钢联、紫金天风期货



数据来源：隆众资讯、紫金天风期货

液化气工厂装置检修统计（20250515） 单位：吨/日
炼厂名称 所在地 检修装置 正常产量 损失量 起始时间 结束时间

正和石化 山东 全厂 400 400 14/05/2024 待定

盘锦浩业 东北 催化装置 400 400 05/04/2024 待定

昌邑石化 山东 全厂 300 300 26/06/2024 待定

华星石化 山东 全厂 800 800 22/10/2024 待定

内蒙神华 西北 全厂 500 500 20/11/2024 15/05/2025

日照（中海
外）

山东 全厂 300 300 03/01/2025 待定

九江石化 华中 全厂 1200 1200 15/03/2025 11/5/2025

惠炼二期 华南 全厂 750 750 01/04/2025 2025年5月底

北海炼厂 华南 全厂 1500 1500 25/03/2025 25/05/2025

金澳科技 华中 全厂 500 500 11/03/2025 2025年5月底

高桥石化 华东 全厂 1200 1200 20/03/2025 2025年5月下

广西新鑫 华南 烷基化 75 75 2025年3月下 待定

广西中航化 华南 烷基化 75 75 2025年3月 待定

惠州宇新 华南 轮检 100 100 15/04/2025 2025年5月底

天津石化 华北 3#常减压 450 250 2025年4月 2025年6月

锦西石化 东北 全厂 600 600 10/04/2025 2025年5月下旬

济南炼化 山东 全厂 900 900 10/04/2025 10/06/2025

湖南石化 华中 全厂 1300 1300 20/04/2025 20/06/2025

东方德森 华南 烷基化 100 100 18/04/2025 待定

上古处理厂 西北 全厂 300 300 01/05/2025 01/06/2025

燕山石化 华北 全厂 800 800 20/05/2025 20/07/2025

齐润化工 山东 全厂 500 500 2025年5月底 2025年7月

金裕海化工 西北 全厂 200 200 14/05/2025 01/6/2025

◼ 据隆众资讯，截至5月15日，国内液化气商品量为50.41

万吨左右，较前一周增加1.98万吨或4.09%，日均商品量

为7.20万吨左右。上周，日产量1200吨商品量的九江石

化装置开工并外销，国内部分企业乙烯装置用量有减少，

福建联合醚后C4以及泉州石化民用气均有外放，国内周

度供应商品量有明显增量。



数据来源：钢联、紫金天风期货



数据来源：钢联、Kpler、紫金天风期货
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◼ 根据隆众资讯，截至5月15日，PDH装置开

工率环比回落2.7个百分点，上周振华石

化PDH装置提负，中景石化三期PDH装置试

运行，东华能源宁波PDH装置开工，而天

弘化学、东莞巨正源PDH装置检修，上周

周内PDH装置开工率综合下来仍有回落，

到5月底PDH装置开工率预计逐步回升。

国内PDH装置检修统计（20250515）

公司名称 装置名称 产能（万吨/年） 开始时间 结束时间

濮阳市远东科技有限公司 PDH 15 2023/5/12 待定

江苏延长中燃化学有限公司 PDH 60 2023年11月下 待定

浙江华泓新材料有限公司 PDH二期 45 2023/9/12 待定

浙江绍兴三圆石化有限公司 PDH 45 2024/8/21 待定

山东睿泽化工科技有限公司 PDH 30 2024/8/26 待定

山东中海精细化工有限公司 PDH 40 2025年1月底 待定

东华能源（宁波）新材料有
限公司

PDH一期 66 2025年3月中 2025年5月中

台塑工业（宁波）有限公司 PDH 60 2025/3/20 2025年5月下

淄博海益精细化工有限公司 PDH 25 2025/3/20 待定

金能化学（青岛）有限公司 PDH二期 90 2025/4/3 待定

宁波金发新材料有限公司 PDH 60 2025/4/11 待定

泉州国亨化学有限公司 PDH 66 2025/5/2 待定

卫星化学 PDH一期 45 2025/4/20 待定

海伟石化有限公司 PDH 50 2025/4/18 2025年6月

山东天弘化学有限公司 PDH 45 2025/5/10 2025年5月中

辽宁金发科技有限公司 PDH 60 2025/5/1 2025年6月下

当周国内PDH装置开工率 57.98%

国内PDH装置总产能 2243万吨/年
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◼ 主力合约持仓处于历年同期中性位置。

◼ 截至5月20日，LPG总注册仓单量为8626手。

日期 LPG仓单量（手） 较前一周变化
20250311 5977 -1254
20250318 3090 -2887
20250401 0 0
20250408 0 0
20250415 3577 3577
20250423 4813 1236
20250429 7757 2944
20250506 7752 -5
20250513 5157 -2625
20250520 8626 3469
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