
单击此处编辑母版标题样式中信期货能源策略周报

投资咨询业务资格：证监许可【2012】669号

研究员：
桂晨曦（原油）
021-60812997 guichenxi@citicsf.com
从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632

杨家明（燃料油、沥青）
021-80365287 yangjiaming@citicsf.com
从业资格号：F3046931 投资咨询号：Z0015448

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考，若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，
请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息，本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅
读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。



二、高硫燃油：天然气价格高位，高硫燃油替代发电需求仍在

三、低硫燃油：燃油净进口大增，低硫燃油逐步累库存

四、沥青：悲观预期兑现，利润修复空间仍存

五、液化石油气：外盘持续上行带动下，内盘期价周内创上市新高

一、原油:增量资金清退，关注存量博弈

观点汇总



二、高硫燃料油 FU

三、低硫燃料油 LU

四、沥青 BU

五、液化石油气 LPG

一、原油 SC Brent WTI



原油：增量资金清退，关注存量博弈

周度评论（2021/9/26）

原
油

（一）周期角度，滞涨初期迹象显现。美林时钟将经济周期划分为衰退(低GDP+低CPI)→
复苏(高GDP+低CPI)→过热(高GDP+高CPI)→滞涨(低GDP+高CPI)四个阶段。去年疫情至今
主要资产表现经历“萧条-复苏-过热”三阶段特征。三季度全球经济增速显著放缓，而物
价仍然维持高位震荡；已初步体现滞涨期特征。滞涨初期商品价格或可延续高位，滞涨后
期若股票价格率先下行，商品价格回落风险加大。

短
期
高
位
震
荡
，
中
期
压
力
增
大

（二）供需角度，供需双双不及预期。需求方面，疫情持续复发导致前三季度需求均低于
预期。供应方面，三季度欧佩克兑现渐进复产，美国飓风导致产量短期大降，年度供应预
期下调。总体市场仍然处于去库周期，从商品估值角度为油价底部提供支撑。后期若经济
增速继续放缓，欧佩克美国产量陆续回归后，原油累库压力增大。

（三）金融角度，边际收紧即将启动。美联储最新9月会议正式声明，如果经济进展符合
预期，或很快启动缩减购债。市场预期美联储或于2021年11月2-3日议息会议宣布，12月
正式启动缩减购债；2022年中结束缩减，最早或于2022年底启动首次加息。货币政策正式
收紧后，前期支撑资产价格高位流动性溢价或将边际回落。

（四）资金角度，增量已退存量博弈。去年四季度再通胀预期交易推动，宏观资金对商品
配置热情高涨；原油期货持仓及基金净多持仓快速上行，推动油价大幅上行。二三季度经
济放缓，供需和金融驱动边际回落，去年四季度以来增仓的净多资金已基本全部撤出。后
续关注周期尾部的存量资金博弈。

本期专题：详请参考四季度季报【中信期货能源（原油）】滞涨初显，后周期原油价格的
存量博弈 —— 2021 年四季度策略报告



二、高硫燃料油 FU

三、低硫燃料油 LU

四、沥青 BU

五、液化石油气 LPG

一、原油 SC Brent WTI



高硫燃料油：天然气价格高位，高硫燃油替代发电需求仍在

品种 周观点 中线展望

高硫燃料
油（FU）

主要逻辑：
（1）供给方面：欧佩克+原油增产，欧洲、俄罗斯炼厂开工提升，燃料油
供应逐步提升；长期来看美国有可能放松委内瑞拉、伊朗制裁，导致两国
重油出口增加，美国原油产量艰难维持，产量恢复速度不及欧佩克，轻质
化向重质化转化。
（2）需求方面：干散货指数高位，集装箱出口指数高位支撑燃料油消费；
欧佩克+原油增产，重质化趋势下炼厂燃料油替代原油进料需求减弱，印
度、美国增加原油进口减少燃料油进口；美国增加重瓦斯油进口减少渣油
进口；天然气价格飙升，高硫燃油热值经济性凸显，天然气替代需求增加。
（3）库存方面：库存下降。
（4）整体来看：当周天然气价格仍强，新加坡380贴水小幅回落仍在高位。
欧佩克原油增产重质化趋势确定，俄罗斯炼厂开工提升，美国重瓦斯油需
求将替代逐步替代渣油，高硫燃油炼厂进料需求将逐步走弱、船用需求走
弱高硫燃油裂解价差下行趋势确立。但天然气价格大涨之后高硫燃油发电
经济性凸显，带动高硫燃油裂解价差走强。
操作建议：多沥青2112-燃油2201价差
风险因素：天然气价格大涨

震荡偏弱



1. 逻辑跟踪:天然气暴涨高硫燃油发电需求仍强

观点：

欧佩克+原油增产，高位需求回落，供需
压力增大。

供应：

欧佩克+原油增产，欧洲、俄罗斯炼厂开
工提升，燃料油供应逐步提升；长期来
看美国有可能放松委内瑞拉、伊朗制裁，
导致两国重油出口增加，过剩稀释沥青
有望向380转移；美国原油产量艰难维持，
产量恢复速度不及欧佩克，轻质化向重
质化转化。

需求：

干散货指数高位，集装箱出口指数高位
支撑燃料油消费，六月新加坡380销量环
比提升；欧佩克+原油增产，重质化趋势
下炼厂燃料油替代原油进料需求减弱，
印度、美国增加原油进口减少燃料油进
口；天然气价格暴涨，高硫燃油发电经
济性凸显。

周度评述：当周天然气价格仍强，新加坡380贴水小幅回
落仍在高位。欧佩克原油增产重质化趋势确定，俄罗斯炼
厂开工提升，美国重瓦斯油需求将替代逐步替代渣油，高
硫燃油炼厂进料需求将逐步走弱、船用需求走弱高硫燃油
裂解价差下行趋势确立。但天然气价格大涨之后高硫燃油
发电经济性凸显，带动高硫燃油裂解价差走强。

Fu仓差与期价 单位：手，元/吨
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2.重点关注

新加坡380月差、贴水仍在高位。OPEC+原油产量增加背景下，重质化趋势确立，380裂解价差承压下
行趋势确立，但近期天然气价格暴涨以及中东发电需求带动，裂解价差走强。2021/9/24日，Fu主力收
于2962元/吨，当周仓单17320吨（兴中0吨，洋山17320吨，海洋0吨，大鼎0吨），新加坡380强势带动
国内仓单需求提升，新加坡380月差8.27美元/吨小幅下跌，贴水13.97美元/吨小幅下跌，裂解价差-
7.1美元/桶。
干散货指数暴涨，油轮运费反弹。9月24日BDI指数4644大涨；鹿特丹-新加坡30万吨油船运费19.2美
元/吨，新加坡-宁波8万吨油船运费10.27美元/吨。东西380套利空间（EW-月差-运费）-2.5美元/吨，
套利空间仍在低位。
天然气价格暴涨高硫燃油热值经济性凸显，俄罗斯燃油产量大增。需求端八月新加坡高硫380销量
97.8万吨（环比持平，同比持平）；印度八月燃料油进口74万吨（环比-23%，同比+38%）。欧佩克+原
油增产重质化趋势下将对高硫燃油带来利空：美国、印度中东原油采购提升，高硫燃油炼厂进料需求
减弱，随着俄罗斯重瓦斯油供应提升，美国有望由重瓦斯油进料替代渣油进料。供应端七月俄罗斯燃
料油产量376.2万吨（环比+16%，同比+25%），出口315.2万吨（环比+13%，同比+29%），俄罗斯燃料
油产量、出口同比大增。当周天然气价格仍强，新加坡380贴水小幅回落仍在高位。欧佩克原油增产重
质化趋势确定，俄罗斯炼厂开工提升，美国重瓦斯油需求将替代逐步替代渣油，高硫燃油炼厂进料需
求将逐步走弱、船用需求走弱高硫燃油裂解价差下行趋势确立。但天然气价格大涨之后高硫燃油发电
经济性凸显，带动高硫燃油裂解价差走强。



资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

Fu主力期价 单位：元/吨，美元/桶 内外盘价差（FU-Sin*汇率） 单位：元/吨

运费 单位：美元/吨 新加坡380远期曲线 单位：美元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

两地380远期曲线（2111起） 单位：元/吨 新加坡380/6.35-布伦特 单位：美元/桶

新加坡380贴水（现货-纸货） 单位：美元/吨 两地月差 单位：元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

FU9-1月差 单位：元/吨 航运指数

高硫380船加油区域价差 单位：美元/吨 380-LNG 单位：美元/百万英热
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

4. 数据跟踪：供应

380东西套利空间（EW-月差-运费） 单位：美元/吨 俄罗斯燃料油产量/出口 单位：万吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

5. 数据跟踪：需求

新加坡380销量 单位：万吨 美国炼厂燃料油加工需求 单位：千桶/天

新加坡-沙特燃料油物流 单位：吨 印度燃料油进口 单位：万吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

5. 数据跟踪：需求

各品种热值经济性 单位：美元/百万英热
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二、高硫燃料油 FU

三、低硫燃料油 LU

四、沥青 BU

五、液化石油气 LPG

一、原油 SC Brent WTI



低硫燃料油：燃油净进口大增，低硫燃油逐步累库存

品种 周观点 中线展望

低硫燃料
油（LU）

主要逻辑：
（1）供给方面：国内汽柴油出口大降，混合芳烃、轻循环油征收进口消
费税，国内油品供应下降，低硫燃油供应存收紧预期。近期冷冬预期驱动
柴油裂解价差走强，低硫燃油裂解价差亦受带动。
（2）需求方面：国内出口集装箱指数高位，BDI指数高位。
（3）库存方面：三地燃料油库存环比提升。
（4）整体来看：需求走弱，低硫燃油接近累库拐点。三地燃料油库存向
上拐点出现，船用加注需求触顶回落，非标油品进口大降，但低硫燃油产
量不断提升，供大于求或驱动国内低硫燃油累库存。近期冷冬预期驱动柴
油裂解价差走强，低硫燃油裂解价差亦受带动。
操作建议：多低硫2201-燃油2201价差
风险因素：天然气价格暴涨

震荡偏弱



1. 逻辑跟踪：国内低硫需求旺盛，低硫月差大涨

数据来源：Wind 中信期货研究部

观点：

内外价差低位仓单性价比提升。

供应：

混合芳烃、轻循环油征收进口消费税，
长期来看韩国轻循环油有向低硫燃油转
移的压力，但国内成品油非标供应下降，
国内成品油强势或支撑低硫燃油裂解价
差。

需求：

国内出口集装箱指数高位，BDI指数高位。

周度评述：需求走弱，低硫燃油接近累库拐点。三地燃料油
库存向上拐点出现，船用加注需求触顶回落，非标油品进口
大降，但低硫燃油产量不断提升，供大于求或驱动国内低硫
燃油累库存。近期冷冬预期驱动柴油裂解价差走强，低硫燃
油裂解价差亦受带动。

低硫燃油仓差与期价 单位：手，元/吨
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2.重点关注

数据来源：EIA 中信期货研究部

八月燃料油净进口大增。2021/9/24日，LU主力收于3671元/吨，当周仓单注销9580吨至89960吨（洋
山34530，中化兴中1400，海洋0，大鼎47430，浙江中石油厂库0），LU内外价差低位，高低硫燃油价
差走弱。
2021年燃料油出口配额500万吨、300万吨、300万吨；中石油149、45；中石化240、210；中海油40中
化32浙石化39；45。第三批（中石化193万吨，中石油83万，中海油24万吨）。
六月中国燃料油产量348.7万吨（环比+25万吨，同比+27万吨）；八月国内5-7号燃料油进口186.49万
吨（环比+36%，同比+121%），出口量160.74万吨（环比-9%，同比持平），净进口转正，低硫燃油由
去库存向累库存转化。
轻循环油征收进口消费税，第二批燃油出口配额下降，国内成品油供应收紧预期对低硫燃油带来支撑。
需求端内外价差低位，中国货物出口需求高位、船燃加注需求高位或边际转弱，低硫燃油持续去库存。
中国燃料油出口配额下降一旦驱动燃料油出口下降有利于缓解亚太地区低硫燃油过剩局面，但这是是
中国减少轻循环油进口的结果，国内低硫燃油偏强，而亚太地区低硫燃油中国轻循环油进口量降幅大
于燃料油出口降幅，意味着亚太地区低硫燃油供需盈余增加。
低硫燃油月差走弱。当周三地燃料油库存570万吨（环比持平，同比-15%）。八月新加坡燃料油总销
量407.1万吨，其中低硫燃油销量198.9万吨（环比持平同比-11%），八月富查伊拉低硫380燃料油销
量54.11万方（环比小幅增加）；中国集装箱出口指数当周继续大幅提升。9月24日，新加坡VLSFO月
差1.4美元/吨，裂解价差8.5美元/桶，当周均走弱。当周新加坡近月高低硫燃油价差99.3美元/吨，
LU2201-FU2201价差671元/吨（新加坡751元/吨），低硫超预期转弱，高硫发电需求高位，驱动高低
硫价差走弱。



资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

新加坡VLSFO远期曲线 单位：美元/吨 内外价差远期曲线（2111起） 单位：元/吨

新加坡裂解价差 单位：美元/桶 低硫燃油东西价差 单位：美元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

低硫期价 单位：元/吨，美元/吨
低硫内外盘价差（Lu-VLSFO） 单位：元/吨

外盘月差 单位：元/吨 两地高低硫价差 单位：元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

新加坡柴油-低硫 单位：美元/吨 低硫燃油区域价差 单位：美元/吨

新加坡燃料油销量 单位：万吨 低硫仓单 单位：吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

4. 数据跟踪：供应

国内各油品出率 三地燃料油库存 单位：万吨

国内低硫燃油产量（推算） 单位：万吨 中国5-7燃料油进出口 单位：吨
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二、高硫燃料油 FU

三、低硫燃料油 LU

四、沥青 BU

五、液化石油气 LPG

一、原油 SC Brent WTI



沥青：悲观预期兑现，利润修复空间仍存

品种 周观点 中线展望

沥青（BU）

主要逻辑：
（1）供给方面：稀释沥青抢进口结束后，国内沥青原料逐步消化。征税
强化地炼产能缩减预期，但需要警惕委内瑞拉原油出口持续提升，原料断
供预期或被证伪；供给侧改革，沥青炼厂产能淘汰，沥青供应存一定下降
预期。
（2）需求方面：2021年沥青需求同比下降7%
（3）库存方面：库存高位等待消化，炼厂开工低位库存逐步消耗
（4）整体来看：轻质化向重质化过渡继续，沥青裂解价差承压。随着欧
佩克原油稳步增产、美国原油产量增速较慢，轻质化趋势将逐步转向重质
化延续，施压迪拜-布伦特价差，沥青裂解价差承压。国内沥青库存持续
高位、炼厂利润持续负值，限制炼厂开工提升，待沥青需求启动，利润仍
有一定向上的修复空间。
操作建议：多沥青2112-燃油2201价差
风险因素：下跌风险：天然气价格大涨

震荡偏弱



1. 逻辑跟踪:悲观预期兑现，利润修复空间仍存

数据来源：Wind 中信期货研究部

观点：

库存高位，稀释沥青进口下降带来的原料断
供或被证伪

供应：

稀释沥青进口大降，委内瑞拉-中国原油出口
大幅提升，原料断供预期或被证伪；供给侧
改革，沥青炼厂产能淘汰，沥青供应下降预
期较足。

需求：

库存高位等待消化，沥青需求尚可。

周度评述：轻质化向重质化过渡继续，沥青裂解价差承压。随着欧佩克原油稳步增产、美国
原油产量增速较慢，轻质化趋势将逐步转向重质化延续，施压迪拜-布伦特价差，沥青裂解
价差承压。国内沥青库存持续高位、炼厂利润持续负值，限制炼厂开工提升，待沥青需求启
动，利润仍有一定向上的修复空间。

沥青/6.1/汇率-WTI  单位：美元/桶
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2.重点关注

数据来源：EIA 中信期货研究部

沥青裂解价差继续下挫。9月23日，隆众显示沥青炼厂整体开工率35.5%（环比-2.9%同比-23%）。炼厂总
库存112.5万吨（环比-3%同比+44%），社会库存84.4万吨（环比-3%同比+11%），总库存环比改善。稀释
沥青抢进口带来的高位原料库存仍需时间消化，叠加沥青高位库存需要依靠开工下降来消化。2021年国内
疫情结束、基建需求走弱、沥青需求同比预计下降7%，七月公路交通固定资产投资2292亿元（环比-21%，
同比-11%）。当周仓单353960，其中仓库102670吨，厂库251290吨。
百川数据八月全国沥青产量292.8万吨（环比+9%，同比-16%），其中中石化86.1314中石油59.03地炼
130.36中海油17.3万吨。八月沥青真实需求323.14万吨（环比+11%，同比-16%）。 。
八月委内瑞拉原油出口大增。八月我国稀释沥青进口36.7万吨，大幅下降未来沥青原料逐步消耗。八月委
内瑞拉原油出口量433千桶/天（环比+49%，同比+21%），出口至中国421千桶/天（环比+60%，同比
+475%）。当前炼厂利润低位，稀释沥青进口大幅下降趋势延续，沥青原料供应问题或将在年底浮现，目
前沥青估值中性，反映库存高位、需求低迷的现实，沥青-燃油价差向上空间或逐步打开。



资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

3. 数据跟踪：价格

沥青期价 单位：元/吨，美元/桶 山东沥青基差 单位：元/吨

沥青仓单 单位：吨 沥青炼厂综合利润 单位：元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

4. 数据跟踪：供应

沥青产量 单位：万吨 沥青产量 单位：万吨

利润与开工 单位：元/吨 基差与利润 单位：元/吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

5. 数据跟踪：需求

委内瑞拉原油出口 单位：千桶/天 沥青炼厂开工

沥青炼厂库存 单位：万吨 沥青社会库存 单位：万吨
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部

5. 数据跟踪：需求

稀释沥青进口量 单位：吨 公路交通固定资产投资 单位：万元

压路机销量 单位：台 摊铺机销量 单位：台
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二、高硫燃料油 FU

三、低硫燃料油 LU

四、沥青 BU

五、液化石油气 LPG

一、原油 SC Brent WTI



1. LPG：外盘持续上行带动下，内盘期价周内创上市新高

品种 周观点 中线展望

LPG

主要逻辑：

（1）供给方面：我国LPG商品量较上周窄幅增加。本周到港船期数量环比上周增加，到船主要集中

在华东地区。下周到船预计约73.9万吨，以华东、华南地区到船为主。

（2）需求方面：民用方面，各地产销比较上周下降，刚需补货为主。深加工需求方面，调油市场

装置利润依旧亏损，周内烷基化装置开工率明显下降。高进口成本压力下，当周PDH装置开工利润

在盈亏线附近徘徊，装置开工负荷62.74%。

（3）库存方面：南方市场补货积极，节前物流影响，区内炼厂库存有小幅积累；码头库存方面，

华东库存上升1.81个百分点至54.14%，华南库存下降10.77个百分点至40.12%。

（4）整体来看：本周LPG盘面震荡上行至上市以来的绝对高位后转为震荡。天然气达到新高，LPG

作为替代能源，工业需求转暖，气温需求也存转暖预期，多重利好支撑盘面震荡上涨。LPG下方支

撑源于高进口成本：国际LPG市场供需持续偏紧利好，飓风过境影响下，美国墨西哥湾炼厂产能受

限，美国、沙特阿美丙烷库存均偏低位。本周外盘丙烷仍延续强势，10月CP预期至770美元/吨以上，

FEI成交价800美元/吨以上，中国到岸价居高不下。但是高进口成本也压缩PDH装置利润，需要持续

关注因高进口成本导致低装置利润环境下是否会有新的装置停工检修，进而对丙烷进口需求造成短

期冲击。本周大连商品交易所LPG总仓单量为6115手，较上周增加50手，为东莞九丰新增。

操作建议：区间操作，关注逢低多旺季合约机会

风险因素：原油、天然气价格大幅下跌

震荡

资料来源：中信期货研究部



2. 价格：各地现货价格上行，期价创上市新高后高位震荡

资料来源：WInd 隆众 中信期货研究部

现货价格（元/吨） 期现价格（元/吨）

【各地现货价格中枢明显上移】国产气端，华南主流5100-5150元/吨；华东主流5200-5400元/吨，
山东主流5250-5350元/吨。进口气来看，华东地区5300-5600元/吨，华南地区5200-5400元/吨。

【持续上行的外盘价格带动下，内盘期价维持偏强】LPG下方支撑源于高进口成本：国际LPG市场
供需持续偏紧利好，飓风过境影响下，美国墨西哥湾炼厂产能受限，美国、沙特阿美丙烷库存均偏
低位。本周外盘丙烷仍延续强势，10月CP预期至770美元/吨以上，FEI成交价800美元/吨以上，中
国到岸价居高不下。但是高进口成本也压缩PDH装置利润，需要持续关注因高进口成本导致低装置
利润环境下是否会有新的装置停工检修，进而对丙烷进口需求造成短期冲击。
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3. 供应：国产外放量窄幅波动，到港船期环比持续增加

资料来源：路透 海关总署 隆众 卓创 中信期货研究部

国产量（万吨） 进口船期（万吨）

【国内商品量环比窄幅增加】本周国内商品量为52.73万吨左右，较上周增加0.36万吨。山东联合
石化部分装置恢复正常，重整气对外销售，垦利石化全厂检修，其他地区生产单位产出相对稳定。
下周来看，海科瑞林将恢复产出，石大胜华、成泰化工、中海油龙口预计恢复外放，华北石化一套
催化装置检修即将恢复。

【本周到船量环比上周增加，到船以华东地区为主】路透数据显示，截止9月25日数据，9月预计到
港船期约212.4万吨。本周船期到港量共58.1万吨。华东到港量36.7万吨，华南地区到港4.5万吨，
山东地区到港共计13.6万吨。下周到港资源共计约73.9万吨，以华东、华南到港为主。
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4. 进口：8月较7月环比回升，美国货源占比持续增长

资料来源：路透 海关总署 隆众 卓创 中信期货研究部

液化丙烷进口量（万吨） 液化丁烷进口量（万吨）

【8月液化丙烷环比7月回升，丁烷进口量环比7月亦有增加】2021年8月我国LPG进口量215.19万吨，
环比7月增加3.66%，同比去年8月增加10.15%。液化丙烷进口量160.13万吨，环比7月增加3.65%，
同比去年8月增加17.08%。液化丁烷进口量54.93万吨，环比7月增加3.47%，同比去年8月减少4.26%。

【美国货源占比继续居首位，中东货源占51%】2021年8月，中国LPG进口来源国排名前五位的分别
是美国、阿联酋、卡塔尔、阿曼、澳大利亚。美国占据对华出口占33.97%，总进口量在73.09万吨，
其中丙烷60.42万吨，丁烷12.67万吨。
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5. 需求：烷基化开工率显著下降，PDH开工环比上周回升

资料来源：金联创 卓创 中信期货研究部

【民用】气温降低，终端消耗能力回升，下游出货较为顺畅，国内现货价格较进口成本偏低，下游
入市采购热情有所提升，下游刚需以及阶段性补库支撑下产销处于平衡状态。

【调油】本周调油装置下游利润继续亏损状态。本周全国烷基化装置平均开工负荷率42.18%，环比
下降2.45个百分点。山东烷基化开工率31.64%，环比上周下降9.65个百分点。本周全国地炼MTBE装
置平均开工负荷在47.63%，环比上涨0.88个百分点。

【PDH】高进口丙烷成本压制当前PDH装置利润，PDH装置利润在盈亏线附近徘徊。本周全国14套PDH
装置开工率62.74%，环比上周增加2.6%。

烷基化油毛利（元/吨） PDH毛利（元/吨）
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6. 库存：南方炼厂库存小幅积累，华南码头库存大幅下降

资料来源：隆众 中信期货研究部

【华南、华东炼厂库存环比上周窄幅增加】本周南方地区区内补货较为充足，再加上市场供应增加
且临近假期物流受到影响，华南、华东炼厂库存环比上周增加2个百分点。

【华东码头库存增加，华南码头库存大幅下降】华东库存约43.39万吨，本周华东码头进口LPG库存
率为54.14%，环比上周增加1.81个百分点；华南库存约29.56万吨，环比上周下降10.77个百分点至
40.12%。

炼厂库存（%） 进口库存（%）
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资料来源：金联创 中信期货研究部

7. 数据跟踪

华南炼厂库存季节性 沿江炼厂库存季节性

华东炼厂库存季节性 华北炼厂库存季节性
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资料来源：Bloomberg Wind 国家统计局 中信期货研究部

8. 数据跟踪

LPG期货合约价格（元/吨） LPG期货合约月差（元/吨）

中国LPG-沙特丙烷FOB（元/吨） 中国LPG-沙特丁烷FOB（元/吨）
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资料来源：Bloomberg Wind 国家统计局 中信期货研究部

9. 数据跟踪

CP价格（美元/吨） FEI价格（美元/吨）

CP价格&FEI价格（元/吨） LPG、石脑油价格（元/吨）
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资料来源：Bloomberg Wind 国家统计局 中信期货研究部

10. 数据跟踪

LPG/Brent 中东-北美丙烷价差（美元/吨）

美国丙烷出口情况（千桶/天；美元/加仑） 美国丙烷库存量（千桶）
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