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结合市场调研看 LPG 基差的起落 

报告摘要： 

自三月底在大商所上市以来，LPG 期现价格走势持续分化，在此背景下基差不寻常的变动

也成为市场关注的一个焦点。 

在对期货上市以来的基差走势进行回顾后，本文将立足于期货与产业两个方面，结合我们

前期对华南液化气企业实地调研的收货，来具体分析 LPG 基差起落背后的驱动因素，并对

后市发展进行展望。 
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LPG 基差走势回顾  

自三月底在大商所上市以来，LPG 期货价格与现货端持续呈现出差异化的走势，在此背景

下基差的变动也相当令人瞩目。 

图 1：LPG 期现价格与基差走势                                  单位：元/吨                                                                 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

具体来看，在经历挂牌前两周的同步上涨后，LPG 期现价格从 4 月中旬开始出现明显的分

歧：受到需求乏力、供应（国内炼厂增产+到港量上涨）回升的影响，现货市场开始承压，

价格随之转入震荡下跌通道，与此同时期货盘面的多头情绪相对坚挺，价格维持稳步上行

的态势。至此，期现的“分道扬镳”导致基差被迅速拉开，直到 5 月 26 日首度跌破-1000 元

/吨（期间有阶段性回调，但整体下跌态势较为显著）；在基差（绝对值）到达高位后，期现

价格的走势再度趋于一致，基差也进入在-1000 元/吨上下窄幅震荡的阶段。值得一提的是，

在 7 月份由于到港量收缩，再加上前期进口码头利润持续低迷，进口商挺价意愿较强，对

持续疲软的现货价格进行了一波推涨，到当月下旬华南现货价格突破 3000 元/吨。与此同

时，由于基差（绝对值）仍处在高位，期货价格在“水涨船高”的效应下升至 4000 元/吨，

至此主力合约 PG2101 相比挂牌基准价（2600 元/吨）涨幅达到 50%。 

华南 LPG 现货价格在触及 3000 元/吨后显得上行乏力，在供应回升而需求支撑不足的环境

下，现货市场持续承压，价格没能继续维持 3000 元/吨的水平，进入 9 月份后基本在 2800

元/吨上下窄幅震荡。相比现货端，LPG 期货市场在近期的走势更加令人瞩目。从 8 月中旬

开始，盘面情绪出现明显的转向（由多转空），期价进入快速下跌通道，尤其是在 8 月 20

号，主力合约价格出现增仓大跌，当日跌幅达到 6.64%。在期货端下跌势头明显强于现货的

背景下，基差迅速地从-1000 元/吨收缩至-600 元/吨，进入 9 月份后有过一些波动，但到当

前为止盘面升水大致稳定在 500-600 元/吨左右的水平。 
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图 2：LPG 期价与持仓情况        单位：手；元/吨          图 3：LPG 基差与持仓情况        单位：手；元/吨            

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 4：国内炼厂 LPG 供应量         单位：万吨；%          图 5：中国 LPG 进口量             单位：万吨；%            

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

基差起落的背后 

总体来说，在期货上市以来 LPG 基差经历了先快速下跌、然后在低位震荡、后期又逐步回

升的过程。如果再把过程精炼一下，实际上前两个阶段共同反映了市场参与者对弱基差（期

货远强于现货）的判断，可以归为一个阶段，后来基差的回归则体现对这种判断的修正。如

此一来对基差走势的分析实际就集中在两个关键问题上：前期基差为何会那么低？到 8 月

份基差又为何开始回归？ 

前期基差为何会那么低? 

对于“前期基差为何会那么低”这个问题，我们想从两个角度来看：第一个是基于临近交割

期现趋于收敛的原理，基差低反映投资者预期未来的现货价格会远高于当前的现货价格；
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第二个则是从产业以及期货交割制度出发，考虑 LPG 期货在交割期是否存在逼仓的可能，

从而导致期现价格最后出现一些背离（具体而言，对于这种高期货溢价的结构，我们主要看

是否有一些“多逼空”的预期在抬升期价）。 

一、基差包含对未来现货价格上涨的预期？ 

从第一个角度出发，我们认为对未来现货价格的上涨预期是具备一定事实基础的，背后主

要包含了对季节性、疫情后需求恢复以及下游新增产能的预期。 

1）对季节性的预期 

首先，LPG 品种本身有季节性特征，这种季节性主要表现在民用气的消费上。具体来说，

随着气温降低，居民对燃气需求增加、且低温会降低液化气使用效率，进一步导致液化气用

量增加。根据我们在调研中所了解的，广东地区民用气淡旺季的消费差大概能达到 20%-30%。

考虑到广东既是燃烧气消费的主要地区又是 LPG 期货的交割基准地，季节性确实会对未来

的现货价格以及期货盘面形成提振。 

参考历史数据，LPG 现货价格在一年内呈现出淡旺季的差别，一般冬季价格会高于夏季水

平，这一点在去年尤其明显。2019 年年末 LPG 价格迅速攀升，12 月份甚至突破 5000 元/

吨，相比夏季低位上涨约 1800 元/吨，即使退回到 11 月份（当前 LPG 首行为 11 月合约），

现货价格也能达到 3900 元/吨，比淡季高出约 700 元/吨。 

综上所述，我们认为季节性是支撑 LPG 盘面升水的其中一个因素，而去年冬季的价格飙升

更是给盘面多头提供了足够大的想象空间。 

图 6：华南 LPG 现货价格季节性                                 单位：元/吨                                                                 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2019 2018 2017 2016



华泰期货|液化石油气专题 

2020-09-24                                                             5 / 15 

2）对疫情后需求恢复的预期 

除了季节性的因素外，今年的市场还需要额外考虑黑天鹅事件的影响，一季度开始爆发的

新冠疫情对我国液化气消费（尤其是燃烧气消费）造成冲击。在疫情影响的高峰（一季度）

过去后，下游消费大概率呈现逐步恢复的态势。对需求回归的预期也支持液化气期货溢价

的结构。 

3）对新装置投产带来需求增量的预期 

此外还有一块可期待的需求增量来自于新投产的 LPG 深加工装置，如丙烷脱氢（PDH）、烷

基化还有一些以 LPG 作为原料的裂解装置。其中，PDH 是目前 LPG 深加工需求的亮点部

分，得益于下游丙烯、PP 价格的强势，PDH 装置延续了可观的利润，不仅为现有装置的高

负荷运行提供了基础，也吸引了新项目的投资与建设。往前看，国内 PDH 产能有望持续扩

张，仅今年下半年就预计有 237 万吨/年的新产能落地（浙石化、华泓新材料新装置已于 7

月份投料运行，福建美得和福基石化预计会在四季度正式投产）。此外，高利润与开工率也

保证了新投产产能能够更好地转化为实际的原料需求。 

图 7：丙烷脱氢装置利润估算                                    单位：元/吨                                                                 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表格 1：2020 年下半年丙烷脱氢装置投产情况 

装置类型 公司 装置地点 产能（万吨/年） 投产时间 

丙烷脱氢 浙石化 浙江舟山 60 2020 年 7 月 
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丙烷脱氢 华泓新材料 浙江嘉兴 45 2020 年 7 月 

丙烷脱氢 福建美得 福建福清 66 2020 年 9-10 月（预计） 

丙烷脱氢 东华能源（福基石化） 浙江宁波 66 2020 年年底（预计） 

数据来源：公开资料整理 华泰期货研究院 

二、基差包含对逼仓的预期？ 

结合对 LPG 企业（包括交割厂库）的调研以及交割制度的分析，我们认为前期的弱基差、

或者说期货盘面的强势中确实包含了多头对交割时出现逼仓（多逼空）的预期，这种预期来

自于对临近交割时仓单数量不足的判断，而对仓单数量不足的判断又是基于客观能力以及

主观意愿两方面得出的。 

客观能力上的不足主要体现在期货库容量偏低上，伴随期货上市公布的首批交割厂库最大

仓单量仅有 11.1 万吨，即使在 7 月 13 日交易所公布第二批仓库后，总的期货库容量也仅有

37.9 万吨（基准库期货库容仅为 15.1 万吨），相比前期 200 万吨（10 万手）左右的主力合

约持仓量显得有些不足。 

表格 2：LPG 第一批交割厂库名单 

序号 交割厂库名称 标准仓单最大量（吨） 基准库/非基准库 

1 海洋石油阳江实业有限公司 16000 基准库 

2 东莞市九丰能源有限公司 30000 基准库 

3 广州华凯石油燃气有限公司 20000 基准库 

4 江门市新江煤气有限公司 5000 基准库 

5 浙江物产化工集团有限公司 20000 非基准库 

6 
万华化学（烟台）石化有限

公司 
20000 非基准库 

合计 111000 / 
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数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 

 

表格 3：LPG 第二批交割厂库名单 

序号 交割厂库名称 标准仓单最大量（吨） 基准库/非基准库 

1 
广东中石油昆仑液化气有限

公司 
24000 基准库 

2 潮州市欧华能源有限公司 56000 基准库 

3 广西中油能源有限公司 20000 非基准库 

4 福建华星石化有限公司 24000 非基准库 

5 福州中民新能源有限公司 60000 非基准库 

6 
宁波百地年液化石油气有限

公司 
60000 非基准库 

7 浙江赛铬能源有限公司 24000 非基准库 

合计 268000 / 

数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 

除了期货库容量偏低外，厂库生成仓单意愿不足可能是更加核心的问题，这一点需要结合

产业特点与交割制度来看。首先，我国 LPG 行业基本没有专门的第三方仓储企业，以华南

地区为例，各库区罐容自用为主，对外出租的情况相对较少，如果外部有实际存储需求一般

一单一议，费用会根据租用时间、货物量、仓库剩余库容等多方面因素来确定。虽然市场上

并没有一个很明确的仓储费用，但综合考虑库区建设和维护成本，以及企业正常运营所需

维持的高周转率（即使是信用仓单的形式到提货时期也会对厂库正常的采销节奏造成影响），

如果要定一个仓储标准的话那么 4-5 元/吨*天的区间相对合理些，而目前 1 元/吨*天的期货

仓储费显然偏低，这样就导致厂库不太愿意为外部客户（如期现公司等）注册仓单。如果是

厂库自己注册仓单的情况，也要考虑交割后多头不立即提货（低仓储费增加这种情况的概

率），最后拖到强制注销期（每年 3 月份），如此情况依旧会对厂库的正常经营造成一些影

响。 
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综上所述，当前的交割制度与产业特点可能导致 LPG 仓单生成的意愿有限，再结合库容量

偏低的情况，促使多头形成对逼仓的预期。这种预期与现货价格上涨预期叠加在一起，共同

支撑了前期期货盘面的高溢价。 

预期减弱，基差回归 

基于前文的分析，我们认为前期 LPG 期货盘面的高溢价（或者说弱基差）主要由对价格上

涨与逼仓的预期支撑，而一旦这两方面的预期减弱，基差的回归就有了动力，这也是从 8 月

中下旬开始市场所发生的的变化：期价的迅速回落带动基差（绝对值）显著收缩。 

从背后的预期变化来看，首先市场对现货价格的上涨预期在减弱，我们认为原因有以下几

点：1）距离首行合约的交割期再逐步临近，（潜在）价格上涨的时间窗口在缩小；2）全球

疫情还丝毫没有收敛的迹象，对国外需求形成压制。国内虽然疫情控制情况良好，但考虑到

不少 LPG 的终端用户是出口型企业，国外的疫情依旧会对国内燃烧气消费的恢复造成拖累；

3）往前看，虽然有季节性以及新装置投产带来的需求增量，但这种增量是渐进式的（季节

性会跟随气温降低逐渐体现，新投产装置开工也有一个从低到高的过程），而从近期内外盘

现货的持续疲软可以看出，LPG 整体格局是偏过剩的。因此如果没有意外事件发生，在一

个相对短的时间窗口里现货价格难有大幅度的突破；4）由于基本面的矛盾，原油价格下行

压力近期显著增加，进一步打击了对 LPG 现货价格的上行预期。要知道去年冬季的 LPG 价

格飙升背后也有油价上涨的因素，而今年四季度的油价前景显然是不容乐观的。 

最后结合我们与调研企业的沟通，产业目前对四季度的市场前景普遍不乐观，对现货价格

在 11 月份突破 3500 元/吨的信心并不大。 

图 8：CP 丙烷价格季节性           单位：美元/吨          图 9：CP 丁烷价格季节性           单位：美元/吨           

 

  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10：Brent 原油价格季节性        单位：美元/桶          图 11：FEI 丙烷纸货价格季节性      单位：美元/吨            

 

  

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院   数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

再从逼仓的预期来看，前文我们分析其背后主要有期货库容量不足与仓储费偏低的因素。

而近期市场有传闻大商所寻求扩大厂库名单以及上调期货仓储费，该消息对逼仓预期形成

了冲击，（消息如果属实）也在一定程度体现了交易所希望期现合理回归的想法。从市场反

应来看，其影响是立竿见影的，在传闻出来的当周，8 月 20 号 LPG 期货盘面经历了上市以

来最大的单日跌幅（6.64%），并带动基差上涨近 200 元/吨，另外值得一提的是 LPG 内外盘

价差也显著回落，这些都反过来印证了前期的逼仓预期对盘面升水形成了较大的支撑力度。 

图 12：LPG 内外盘价差                                       单位：美元/吨                                                                 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

总的来说，我们认为期货上市以来 LPG 基差的起落反映了市场参与者对市场走势以及交割

情况的预期变化，前期的下跌包含市场参与者对未来基本面的乐观预期以及对逼仓的猜测，

在距离交割月较远的情况下其中包含有一些投机的成分。而随着时间推移，现货市场的持

续疲软使得投资者对旺季的乐观程度大打折扣，另外交割制度修改的传闻浮出水面后，进
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一步削减了期货盘面的多头情绪，促使基差回归。 

基差后市展望  

目前距离期货首个交割月份还有一个多月时间，LPG 期价在 3450 元/吨上下，基差大概位

于-500/吨至-600 元/吨这个区间。往前看，我们认为随着时间推移期现继续收敛会是大的趋

势，如果基本面疲软、现货价格上行乏力的局面持续下去，那么在基差回归的前提下期价仍

具有一定的下行空间。结合目前产业方的看法，我们认为 3500 元/吨对于 PG2101 合约来说

是非常偏乐观的预估，短期可以参考这个价位水平进行逢高空的操作。 

但需要注意不确定性仍然存在。首先，原油端虽然基本面偏软，但油价受到宏观因素（如美

元走势）和地缘政治的影响较大，不能排除油价中枢被短期抬升的可能，从而对 LPG 价格

形成拉动效应。此外，目前注册仓单量（3775 手/75550 吨）还不算高，而传闻中的制度修

改并未落地，对到第一次交割前是否仓储费是否会改、从哪个合约开始改、改到多少等问题

分歧犹存。总而言之，现在难以断言盘面多空博弈已经完全结束，在交割完成前基差走势可

能还会经历一些波折。 

图 13：油价与美元指数             单位：美元/桶          图 14：LPG 期货仓单注册情况            单位：手            
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调研情况记录 

调研时间：2020 年 8 月 25 日-2020 年 8 月 28 日 

调研区域：广东省（潮州市、汕头市、东莞市、广州市、佛山市顺德区、珠海市） 

调研对象：华南 LPG 库区（一级大库、二级库）及其下游企业（运输公司、三级站） 

调研企业介绍： 

1） A 企业 

基本信息：企业位于广东省潮州市，主要从事液化石油气的进出口、储运、销售配送服务，

属于 LPG 一级大库，也是大商所公布的第二批期货交割厂库之一。 

基础设施：该企业目前拥有 5 万吨级专用码头、5 千吨级和 2 千吨级各一座，大型一级冷冻

库 12 立方米（其中丙烷罐 8 万立方米，丁烷罐 4 万立方米），3 个 1000 立方压力罐、2 艘

LPG 运输船。此外企业有自营三级站近 20 家。 

采购情况：货物来源基本为国外进口，主要来自于中东地区。采购方式现货与合同货皆有，

二者比例并不固定，企业会根据实际市场行情来调整：例如今年 CP 定价偏高，现货计价往

往是“CP 基准价+负贴水”状态，在这种环境下采购现货会比合同货划算，企业会更倾向

于现货。在采购过程中企业较少参与外盘纸货。 

销售情况：企业年销售量 90 万吨左右，主要市场为华南地区（广东、江西、福建等），也经

营出口业务（销往东南亚）。下游消费居民用气约占到 70-80%，剩下 20-30%大部分为商用

（如餐厅）与工业用气（如陶瓷厂），只有极少量去往液化气深加工企业。 

 

2） B 企业 

基本信息：企业位于广东省汕头市，隶属于某大型国有企业，是粤东地区主要的 LPG 二级

码头，也是第二批期货交割厂库之一。 

基础设施：公司自有 21500 立方米压力罐，5 千吨级码头一座，旗下 LPG 三级站约 150 家

（主要在粤东地区）。 

采购情况：企业货源大部分为国产气，其中有 60-70%的 LPG 直接由母公司供应，另外也有

部分从东南亚、韩国等地进口，采购方式现货与合同货皆有。 

销售情况：企业年销售量约 60 万吨，核心市场为粤东地区，另外也会销往珠三角、江西、

福建等邻近地区。下游消费工业气（陶瓷厂、印染企业等）占比较高。 
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3） C 企业 

基本信息：C 企业位于广东省东莞市，属于一级大库，为华南地区最大的 LPG 进口商，也

是 LPG 首批交割库之一。 

基础设施：企业目前拥有可停靠 VLGC 大型冷冻船泊的 5 万吨级码头，LPG 总库容 14.45

万立方米，其中 4 万立冷冻罐 3 个，8 个 3000 立压力罐和 2 个 250 立卧罐。另外企业有自

营三级站 10 个左右。 

采购情况：企业货源基本为国外进口，主要来自于中东和非洲地区，采购方式现货和合同货

约各占一半，采购过程中企业基本不通过外盘纸货进行锁价。 

销售方式：企业年销售量约 160-180 万吨，其中 80%销往国内（广东、广西、江西、湖南等

华南地区），下游消费以民用燃烧气为主；企业另有 20%销量为复出口（销往我国港澳地区

以及东南亚地区）。 

 

4） D 企业 

基本信息：D 企业位于广东省东莞市，是一家从事 LPG、LNG 及液体化工等综合能源贸易、

运输的企业，目前公司拥有华南地区最大的 LPG 运输车队。 

基础设施：企业拥有运输车辆超过 100 辆，其中 LPG 槽车 45 辆、LNG 运输车 35 辆，其他

液体化工品运输车辆 26 辆。 

运营情况：D 企业主营业务为运输，上游跟码头企业合作更为紧密（炼厂装车效率相对低

一些），下游有十几家长期合作的三级站，业务范围以广东为主，并会延伸到广西、湖南、

江西等邻近省份。除了运输外，公司也会涉及一些贸易业务（从码头拿货销往下游三级站）。 

 

5） E 企业 

基本信息：E 企业位于广东省广州市，母公司是一家大型燃气企业。企业属于 LPG 一级大

库，也是交易所公布的首批期货交割厂库之一。 

基础设施：企业拥有可停靠 VLGC 大型冷冻船泊的 5 万吨级公共码头和 3 千吨级专用码头

各一座。LPG 总库容 9.87 万立方，包括 1 个 3 万立方丙烷低温罐，4 个 1 万立方丁烷压力

罐（国内最大的常温压力罐），6 个 3000 立方丙烷压力罐。另外企业还有 8 台槽车以及 13

家自营 LPG 三级站。 

采购情况：企业母公司设立国际采购部，对集团 LPG 进口实行统一采购。货源主要为国外
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进口（企业不接伊朗货）、国产气较少。 

销售情况：企业年销售量约为 90 万吨（母公司年销量在 280 万吨），下游销售有长约、现

货以及提前预定的模式，企业与长期合作的客户间多采用长约销售，但在基准价剧烈波动

时会适当允许客户调整采购量。 

 

6） F 企业 

基本信息：F 企业位于广东省佛山市顺德区，是一家 LPG 三级站经营企业。 

基础设施：企业旗下有 LPG 三级站 16 家，其中 6 家独资，10 家与其他主体合资。 

采购情况：企业无明显的货源倾向，会根据具体情况从国内炼厂和码头采购货物，但跟广石

化有合同关系，每天会固定从广石化采购 1-2 车（25-50 吨）液化气。 

销售情况：企业年销售量月 30 万吨。终端消费中民用燃烧气和工业用燃烧气约各占 50%。

对居民配送是用 15kg 液化气小瓶，对工业用户配送是用 50kg 大瓶。 

 

7） G 企业 

基本信息：G 企业位于广东省珠海市，是某国企在华南地区专业从事 LPG 业务的区域公司，

主要负责母公司在华南大区（包括广东、广西、海南、福建、湖南、江西、浙江、上海、江

苏）的液化气营销及市场开发工作。 

基础设施：在汕头、广州、钦州、福州拥有合计 3.75 万立方米的压力储库以及配套码头，

并且在盐城有 5 万吨码头以及 13 万立方米的冷冻气库（在建）。 

采购情况：企业货源主要为国产气，其中约 50 万吨/年的液化气由母公司供应，其他的从外

部炼厂采购或者进口。 

销售情况：企业年销售量约 100 万吨，核心市场为珠三角、粤东和广西地区（销量占比 90%

以上），下游消费以民用气为主（民用和工商业用气大概对半开），深加工消费占比相对较

低。 

 

重点问题整理： 

1、 今年的疫情对华南地区 LPG 消费的影响如何？ 

今年疫情对华南液化气需求的整体影响较大，估计需求同比下滑幅度在20-30%。具体来看，
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当地液化气消费以燃烧气为主，而燃烧气可以细分为居民用气、商业用气、工业用气。其中

民用气需求受到疫情的冲击不明显。商业用气需求受影响大一些，但随着国内疫情控制，餐

饮业逐步复工，这部分需求的恢复进程较为良好。受疫情影响更为严重的是工业用气，尤其

在广东地区有大量出口型工厂（如潮汕地区的陶瓷厂等），因而在国外疫情较为严重的背景

下，工厂的液化气需求恢复较为迟缓。 

 

2、 LPG 消费的季节性情况如何？ 

LPG 需求呈现出冬季往夏季淡的季节性，以华南市场为例，夏季消费是低点，大概从中秋

开始会逐步走强，到春节左右是最旺的时期。淡旺季的消费差约有 20-30%。 

 

3、 温岭爆炸事件对 LPG 行业的影响？ 

温岭事件后，政府对 LPG 上下游企业的安全检查都显著加强，一般大型企业的安全标准已

经较高，所以受到事件影响较小，小型运输以及终端企业受到冲击会更大。单从运输的层面

看，安全标准与限制措施增强（如广东省自 10 月 1 日后限制危化品运输车辆夜间在高速路

行驶）将导致槽车周转量下降，然而目前液化气运力处于偏过剩的状态，企业仍难以通过提

高运价来向下游转移成本，短期内将面临更大的生存压力。 

 

4、 今年美国 LPG 关税免除政策对 LPG 市场的影响？ 

此前中美贸易战背景下的额外关税导致国内企业不再进口美国液化气，转向中东等非美货

源，对 CP 价格形成抬升。而从今年 3 月份开始施行的关税免除政策使得我国对美国货的需

求重启。当然，由于运距的关系，主要是华东地区企业在进口美国液化气，华南进口商仍以

中东货为主。但关税的免除间接使得我国对中东货源的依赖度下降，因而 CP 和 FEI 价差有

望缩窄。 

 

5、 被调研企业对四季度 LPG 现货市场的展望？ 

我们调研的企业对四季度市场乐观程度不高，普遍认为现货价格在 11 月份突破 3500 元/吨

的概率不大，到 12 月份也比较难涨到 3600 元/吨。 
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