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综合分析与交易策略

【综合分析】

  本周液化气在前期一波下跌后区间震荡。海外市场来看，中东货源仍然持续偏紧，3月沙特CP价格再次上行，叠加伊

朗局势的不明朗，中东价格仍然居高不下。欧美方面，寒潮导致美国丙烷持续去库，前期价格在天然气的带领下驱动上

行，但供应充足。国内方面，供应端虽到港量偏少，但是炼厂外放气增加；需求端，燃烧需求仍在旺季，但化工需求方

面偏弱，由于进口价格较高，利润较差，PDH开工率较历史同期低位。

  后市来看，炼厂外放气或有小幅下降，PDH开工没有继续走弱的迹象，持续关注伊朗谈判带来的影响。

【策略】

单边：宽幅震荡。

套利：观望。

期权：观望。(观点仅供参考，不作为买卖依据)



3

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

第二章    核心逻辑分析 4

目录

第一章    综合分析与交易策略 2

第三章    周度数据追踪 12



4

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

原油：高波动&宽震荡

◼ 国际原油市场呈现高波动、宽幅震荡特征，主要受美伊地缘政治谈判反复主导，叠加宏观需求担忧与供应面信号，油价整体先跌后

反弹，但周线仍录得下跌，终结此前连续上涨势头。

◼ 地缘政治主导过山车行情：周初，谈判缓和预期升温，特朗普称伊朗“认真谈判”导致地缘风险降温 ，油价下行。周中后期，由于

谈判不确定性重现 以及美国击落伊朗无人机事件等导致，地缘溢价再次上行，油价反弹。

◼ 供需方面：1）OPEC+确认3月产量政策不变，继续暂停增产；2）沙特下调亚洲官方售价至2020年底以来低位；3）美国极寒天气

影响已逐步消退，短期产量恢复预期增强；4）EIA周报显示美国原油库存变化有限，但整体供应过剩格局渐显。

◼ 数据来源：路透，彭博、钢联
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供应：国产气外放量增加

◼ 国内主营炼厂常减压产能利用率81.81%，环比上涨1.79%，同比上涨2.87%，中化泉州开工继续提高加工负荷，叠加2月主营多数炼

厂提高了日均加工量。

◼ 国内成品油独立炼厂常减压产能利用率为60.00%，环比上周下跌0.91个百分点。炼厂端利润空间有所收窄，华北、华南、西北等大

区独立炼厂开工负荷降低。

◼ 由于主营炼厂的开工走升以及另有部分企业自用减少，因此供应增加。下周，炼厂外放减少，山东醚后供应有下降预期，预计下周国

内液化气商品量或有下滑。

◼ 数据来源：钢联

65

70

75

80

85

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

主营炼厂产能利用率

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2026年度

40

45

50

55

60

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

液化气商品量

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2026年度



6

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

需求：化工需求偏弱

◼ 根据钢联数据，1）本期PDH开工率环比上涨1.94%至62.66%，处于历史偏低水平，主要是由于华东地区PDH企业的提负，下有或又

PDH重启恢复，预计PDH开工上行。2）MTBE本周无新增开停工装置，故产量较上周相比持平。3）烷基化油样本产能利用率在

36.30%，较上周上涨0.87%，本周科德化工烷基化短暂降负后恢复，荆门渝楚化工开工，提振国内烷基化产能利用率与商品量呈上

涨走势。

◼ 总体需求端，化工需求偏弱，海外丙烷持续高价的负反馈显现。

◼ 数据来源：钢联
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库存：港口库存减少，厂内库存增加

◼ 本周港口到船小幅下降，不过上周尾到港船只库存于本周体现，因此卸船量有所提升。由于隆众新增港口样本企业，本周港口库存

增加。

◼ 液化气厂内库存小幅下降，伴随春节假期临近，节日影响逐渐显现，各厂家心态相对谨慎，议价情绪较弱，积极出货之下，成功完

成去库。

◼ 从三级站库存来看，各大区域库容率走势分化，华北三级站库容探底回升，华南地区和长江沿岸库容持续高位，华东地区库容增加，

其余地区偏中性。
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◼ 数据来源：钢联
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价格数据
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◼ 数据来源：路透，彭博、钢联
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价差数据

◼ 数据来源：路透，彭博、钢联
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盘面利润数据

◼ 数据来源：路透，彭博、钢联
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现货利润数据
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