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核心观点 

■ 市场分析 

近日原油市场风云突变，在欧佩克增产叠加美国“对等关税”的冲击下，短时间内与风险

资产共振下跌，Brent、WTI 跌幅均超过 10%。 

在特朗普政府执意加征关税、我国正常应对实施反制措施后，LPG 原有的贸易格局将

被打破。参考上一次贸易战的经验，如果双方贸易谈判没有进展，则我国对美的 LPG

进口量可能会迅速下滑，甚至降至零。反制消息出来后，FEI 掉期价格下跌 83 美元至

500 美元/吨，与此同时 CP 掉期价格则相对持稳在 595 美元/吨。反映我国将大幅削减

对美国 LPG 的采购，从而转向中东等地货源寻找替代品，预计 CP 市场将继续偏强运

行。 

往前看，中美新的关税落地还有几天时间，双方能否通过谈判达成新的条件尚存在不

确定性。就当前而言，美国 LPG 面临重要买家需求流失、我国企业进口成本增加、

PDH 装置利润进一步承压是市场新的变化。 

■ 策略 

单边：震荡偏强。关税政策利多，但宏观与需求端存在压制，建议暂时观望为主。 

跨品种：无 

跨期：无 

期现：无 

期权：无 

■ 风险 

油价大幅波动；关税冲突加剧、宏观风险、地缘政治风险等
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原油：欧佩克增产叠加关税冲击，油价大幅下跌 

近日原油市场风云突变，在欧佩克增产叠加美国“对等关税”的冲击下，短时间内与风险

资产共振下跌，Brent、WTI 跌幅均超过 10%。 

具体来看，特朗普政府的“对等关税”对宏观经济以及原油市场的冲击尤为显著，其范围

（囊括全球主流国家）与幅度均大大超出之前，并且可能引发其他国家反制关税举措

的预期，目前我国已经宣布关税反制。在贸易冲突加剧的背景下，全球石油需求将面

临明显的利空影响（有机构预计降幅在 100 万桶/天）。 

此外，欧佩克 3 日发表声明说，8 个欧佩克和非欧佩克产油国决定自今年 5 月起日均增

产 41.1 万桶，这一增产量高于市场预期。因此，原油市场当前面临来自供应与需求端

的双重压力，油价在短时间内的向下崩塌也体现了预期的弱势。考虑到关税争端刚刚

开始，宏观层面的不确定性较大，建议保持谨慎。  

图 1: 全球原油卫星库存丨单位：百万桶  图 2: 国际原油基准价格丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 3: WTI 原油月差丨单位：美元/桶  图 4: Brent 原油月差丨单位：美元/桶 

 

 

 

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

 

图 5: 原油与美股走势丨单位：美元/桶  图 6: 原油与美元指数走势丨单位：美元/桶 

 

 

 

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

 

我国对美实施关税反制，LPG 市场或面临巨震 

近期 LPG 海外基本面变化有限，整体处于亚太化工需求相对稳固、中东与北美供应较

为充裕的格局，但在本周贸易冲突加剧后，市场或面临巨震。 

在美国对全球推行“对等关税”政策后，我国在 4 月 4 日宣布关税反制措施。 

根据《中华人民共和国关税法》《中华人民共和国海关法》《中华人民共和国对外贸易

法》等法律法规和国际法基本原则，经国务院批准，自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分

起，对原产于美国的进口商品加征关税。有关事项如下：一、对原产于美国的所有进

口商品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税；二、现行保税、减免税政策不变，

此次加征的关税不予减免。三、2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分之前，货物已从启运地
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启运，并于 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分至 2025 年 5 月 13 日 24 时进口的，不加征

本公告规定加征的关税。 

由于中美之间 LPG 贸易量占比较大，因此新的关税政策对市场将造成显著影响。具体

来看，2024 年中国液化气总进口量 3568 万吨，其中自美国进口体量占比超过一半

（以丙烷为主）。近年来国内 PDH 装置产能迅速增长，与此同时美国 NGL 与丙烷供应

也显著提升，双方供需结构匹配，贸易量逐年扩大。中国是美国 LPG 的重要买家，美

国也是国内 PDH 企业的重要原料来源地。  

但在特朗普政府执意加征关税、我国正常应对实施反制措施后，LPG 原有的贸易格局

将被打破。参考上一次贸易战的经验，如果双方贸易谈判没有进展，则我国对美的

LPG 进口量可能会迅速下滑，甚至降至零。反制消息出来后，FEI 掉期价格下跌 83 美

元至 500 美元/吨，与此同时 CP 掉期价格则相对持稳在 595 美元/吨。反映我国将大幅

削减对美国 LPG 的采购，从而转向中东等地货源寻找替代品，预计 CP 市场将继续偏

强运行。 

图 7: 中东 LPG 发货量丨单位：千吨/月  图 8: 伊朗 LPG 发货量丨单位：千吨/月 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 
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图 9: 美国 LPG 发货量丨单位：千吨/月  图 10: 美国丙烷&丙烯库存丨单位：千桶 

 

 

 

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

 

图 11: CP 丙烷掉期首行价格丨单位：美元/吨  图 12: FEI 丙烷掉期首行价格丨单位：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 

 

图 13: 沙特丙烷官价丨单位：美元/吨  图 14: 沙特丁烷官价丨单位：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 15: LPG 运费：美湾-远东丨单位：美元/吨  图 16: LPG 运费：阿拉伯湾-远东丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

PDH 装置利润承压，开工率或将下滑 

在关税冲突加剧前，国内 LPG 市场整体呈现下有支撑、向上缺乏驱动的状态。一方

面，炼厂检修带动国产气供应收紧，另一方面海外船货到港相对充足。需求端则处于

燃烧端季节性下滑、化工端需求表现尚可的阶段。 

而在美国实施“对等关税”、我国宣布反制措施后，LPG 供需格局受到显著影响。具体来

看，当前美国到岸丙烷成本在 34%关税加征后或超过 5500 元/吨。对于国内 PDH 装置

而言，利润将进一步承压。此外，由于中美 LPG 量级较大，短期内来自中东等其他货

源地的供应难以填补缺口，国内 PDH 等化工企业或面临阶段性原料紧张的矛盾，预计

部分装置选择检修停产，PDH 开工率或面临下行。 

往前看，中美新的关税落地还有几天时间，双方能否通过谈判达成新的条件尚存在不

确定性。就当前而言，美国 LPG 面临重要买家需求流失、我国企业进口成本增加、

PDH 装置利润进一步承压是市场新的变化。 

图 17: LPG 华东码头库存丨单位：万吨  图 18: LPG 华南码头库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 19: 国内 PDH 装置利润丨单位：元/吨  图 20: 国内 PDH 装置开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 21: 国内 MTBE 装置开工率丨单位：%  图 22: 国内烷基化装置开工率丨单位：无 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 23: 华南 LPG 现货价格丨单位：元/吨  图 24: 华东 LPG 现货价格丨单位：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 25: DCE PG 主力合约价格丨单位：元/吨  图 26: LPG 基差丨单位：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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