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1.估值：LPG盘面价格冲高回落，PG2303收于4168元/吨；现货价格推涨为主，周内表现：华南>华东>
山东。基差走阔至季节性高位；月差走出正套，远期曲线Back结构维持，3月合约折价收窄；内外价差
顺挂，内外套窗口打开。整体估值水平中性略高。

2.驱动：国际油价弱势下行，Brent跌破80美元。供给格局良好且整体库存低位，油价中期偏多思路，
但当前市场对海外衰退计价并不充分，短期依旧存在下探可能。海外丙烷冲高回落，月差迅速收窄，
短期供应扰动可能缓解，周内表现：原油>MB>CP>FEI。中长期视角下，美国C3基本面依旧宽松，OPEC
暂未听闻有大量减产计划，全球成品油裂解价差高位，原油加工量难有大幅回落，全球丙烷供应格局
或仍较差。国内方面，外盘价格大幅回落叠加春节过后下游需求韧性存疑，市场氛围开始转淡，周末
现货价格回调明显。

3.观点：海外短期供给扰动逐步缓解，中长期来看LPG供给不存在明显瓶颈，步入淡季后需求韧性需要
依靠裂解替代和PDH。因此盘面可能难以给出过高的PN价差或过低的PDH利润。短期建议关注基差收窄
后3-4反套的可能，同时5月内外正套目前看仍有空间。中期建议在PN价差走高或PDH利润过低时空配
LPG。

概要
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估值





盘面：LPG价格冲高回落，PG2303合约收于5168元/吨



现货：华南及华东上涨，山东持稳；本周相对强弱：华南>华东>山东



结构：基差大幅走阔，位于季节性高位水平



结构：前端大幅正套，远端维持Back结构，3月合约折价收窄



海外丙烷：外盘价格冲高回落；本周相对强弱MB>CP>FEI
沙特阿美2月CP合同价：丙烷790元/吨；丁烷790元/吨



海外丙烷：CP、FEI前端结构回落，运费近端结构走阔



海外丙烷：期限结构



海外丙烷：丙烷与原油、石脑油比价回落



内外价差：盘面内外价差走阔至顺挂；
本周相对强弱：国内现货>PG>CP> FEI



非标价差收窄；盘面锚定华东民用气；仓单季节性偏低，变动不大

非标价差与仓单



品种间比价
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驱动



外放量变动不大，到港量尚可

供给端：国内



库存高位，季节性去库；亚洲套利窗口打开，出口量偏多

供给端：美国



需求端：燃烧需求（国内）

全国多地气温有所回升，位于历史同期平均水平附近



需求端：燃烧需求（美国）

得州及五大湖地区HDD升高，北美C3表需小幅回升



需求端：燃烧需求（美国）

未来两周预计以温暖天气为主，西海岸可能偏冷



需求端：燃烧需求（欧洲）

预计下周英国、北欧偏暖，其余大部偏冷；未来三个月尺度看，气温仍将较历史同期偏暖



需求端：燃烧需求（欧洲）

预计下周英国、北欧偏暖，其余大部偏冷；未来三个月尺度看，气温仍将较历史同期偏暖



需求端：燃烧需求（国内）

预计下周国内大部分地区气温偏暖



丙烷回调，PDH利润触底反弹，开工率小幅回升

需求端：C3化工



需求端：C3化工

金能重启，但部分装置因预期亏损而降负荷；
华鸿、汇丰开始检修

企业 产能（万吨） 开始时间 预计结束时间

濮阳市远东化工有限公司 15 2022.6.27 待定

海伟石化有限公司 50 2022.11.4 已复产

天津渤化石化有限公司 60 2023.1.11 2月底

绍兴三圆石化有限公司 45 2023.1.6 2月初

卫星石化一期 45 2022年12月底 已复产

浙江华鸿新材料有限公司 45 2月3日 3月底

山东汇丰石化集团有限公司 25 1月底 待定

金发科技股份有限公司 60 3月底 5月初

金能科技股份有限公司 90 2022/12/15 已复产

PDH装置检修统计



需求端：C4化工



烷基化开工率变动不大

需求端：C4化工



港口库存企稳，炼厂库存走势分化，社会库存减少

库存



THANKS
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