
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

冯献中 

（F3082965，Z0017646） 

fxz@zcfutures.com 

上海市浦东新区陆家嘴环路

958号 23楼 (200120) 

2019. 1. 22 

目录 
◼ 观点策略 

短期走势：震荡。中期走势：震荡。 

操作建议：逢高空。 

◼ 逻辑驱动 

上周 PVC 开工率 78.1%（-0.3%），连续五周稳定在偏高

水平，华苏、聚隆恢复时间略晚半周，导致周内乙烯法负荷

偏低，电石法德州实华等几家企业，小幅提负，总体供应保

持高位运行。库存方面，1 月 25 日，社库 41.3 万吨，环比

+0.8（前值+0.2）万吨，五连增，同比低 2.4%，春节时间导

致同比转负，实际仍在高位，华东华南均累库，运输及到货

平稳，成交提货偏弱；厂库 20.1 万吨，环比-3.4（前值-0.02）

万吨，四连降，发货变化不大，部分发往异地库，整体预售

增加；厂家可售库存-43.9 万吨，环比-12.8（前值-9.7）万吨，

两连降。海外方面，台塑周初公布 2 月报价，上调 20 美元，

中国出口利润回升至中高位，因红海运输受阻，欧洲价格上

涨 70 美元，美国装置暂未有新的天气事件停车；12 月中国

出口 PVC 17 万吨，环比小幅下降，但仍在中高水平。需求端，

下游备货接近尾声，12 月地板出口延续下半年以来的复苏态

势。成本端，电石开工及运输稳定，价格持平，PVC 边际成

本维持 6070。综上，上游积极完成预售，库存压力减轻，台

塑报价利多，但暂未有新的装置意外停减产，预计震荡。 

◼ 风险提示 

1、需求恢复不及预期（利空）； 

2、装置因不可抗力开工不稳（利多）； 

3、宏观政策刺激力度加大（利多）。 

4、环保、限电，下游工厂开工不佳（利空） 

◼ 重点关注 

产业库存，地产表现，宏观货币环境。 

能

源

化

工

组 

上游预售较好 台塑报价利多 V 或震荡 

投资咨询业务资格 

证监许可[2011年]1444号 

PVC 周报 

2024 年 1 月 26 日 
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一、核心观点与策略推荐 

短期走势：震荡。中期走势：震荡。操作建议：逢高空。 

核心逻辑：上周 PVC 开工率 78.1%（-0.3%），连续五周稳定在偏高水平，华苏、聚隆恢复

时间略晚半周，导致周内乙烯法负荷偏低，电石法德州实华等几家企业，小幅提负，总体供应

保持高位运行。库存方面，1 月 25 日，社库 41.3 万吨，环比+0.8（前值+0.2）万吨，五连增，

同比低 2.4%，春节时间导致同比转负，实际仍在高位，华东华南均累库，运输及到货平稳，

成交提货偏弱；厂库 20.1 万吨，环比-3.4（前值-0.02）万吨，四连降，发货变化不大，部分发

往异地库，整体预售增加；厂家可售库存-43.9 万吨，环比-12.8（前值-9.7）万吨，两连降。海

外方面，台塑周初公布 2 月报价，上调 20 美元，中国出口利润回升至中高位，因红海运输受

阻，欧洲价格上涨 70 美元，美国装置暂未有新的天气事件停车；12 月中国出口 PVC 17 万吨，

环比小幅下降，但仍在中高水平。需求端，下游备货接近尾声，12 月地板出口延续下半年以

来的复苏态势。成本端，电石开工及运输稳定，价格持平，PVC 边际成本维持 6070。综上，上

游积极完成预售，库存压力减轻，台塑报价利多，但暂未有新的装置意外停减产，预计震荡。 

行情回顾：上周 PVC 期货先扬后抑，V05 合约收 5893（+0.6%），5-9 价差-108（-11），指

数持仓 93（-8.3）万手，三连降。现货：常州 5 型电石料现汇库提 5640-5700（+40/+30）元/

吨，点价 V05-240 至-190。华南贴水华东 25，乙电价差（华南）105。 

图 1：PVC主力合约走势 图 2：主力基差走势 
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图 3：乙电价差 图 4：华南-华东溢价 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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二、电石法继续提负，乙烯法暂低 

开工方面：上周国内 PVC 粉行业开工负荷率略降，暂未有新增企业检修，但前期检修全部

延续到本周，华苏、聚隆乙烯法装置周未出料，联成负荷略降，导致乙烯法 PVC 开工降幅明显。

PVC粉整体开工负荷率 78.14%，环比下降 0.27个百分点；其中电石法 PVC粉开工负荷率 79.12%，

环比提升 0.86 个百分点；乙烯法 PVC 粉开工负荷率 75.21%，环比下降 3.67 个百分点。当周检

修损失 4.75 万吨，环比+0.48 万吨。 

负荷调整：提负 5 家，德州实华等电石法提升 1 成左右；降负 1 家，泰州联成降 1 成。 

新增检修：无。苏州华苏、聚隆化工开车时间较计划稍晚半周。 

长停装置（3 个月以上）87 万吨：河南神马、泰汶盐化、内蒙晨宏力、衡阳建滔、山东东

岳。德州实华 10 万吨短暂恢复再度停车。河南神马拆除 10 万吨产能。 

表 1：装置检修情况 

 

资料来源：卓创资讯，中财期货投资咨询总部 

图 5：PVC开工率走势 图 6：PVC库存走势 
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资料来源：卓创资讯、中财期货投资咨询总部 

库存环节（卓创）：1 月 25 日，社库 41.3 万吨，环比+0.8（前值+0.2）万吨，五连增，同

比低 2.4%，春节时间导致同比转负，实际仍在高位，华东华南均累库，运输及到货平稳，成

交提货偏弱。厂库 20.1 万吨，环比-3.4（前值-0.02）万吨，四连降，发货变化不大，部分发往

区域 生产企业 工艺 产能 停车情况 当周损失量
华中 河南神马 电石法 20 2022年8月15日停车检修，开车时间不定 0.42
华北 泰汶盐化 电石法 10 2022年9月30日开始检修，开车时间不定 0.21
西北 内蒙晨宏力 电石法 3 2022年10月8日停车，开车时间不定 0.063
华中 衡阳建滔 电石法 22 2023年1月14日停车检修，开车时间不定 0.462
华北 山东东岳 电石法 12 2023年3月25日开始检修，开车时间不定 0.252
西北 甘肃金川新融 电石法 20 2023年7月13日停车检修，开车时间不定 0.42
西北 乌海化工 电石法 40 2023年7月22日停车，开车时间不定 0.84
华北 德州实华 EDC法 10 2023年12月5日临时停车，开车时间不定 0.21
华北 齐鲁石化 乙烯法 36 2023年12月23日装置停车，开车时间不定 0.756
华东 苏州华苏 乙烯法 13 1月15日停车，计划1月26日出料 0.273
华北 聚隆化工 乙烯法 40 1月15日停车，计划1月27日出料 0.84
合计 226 4.75

区域 生产企业 工艺 产能 后期检修计划 当周损失量
华南 广东东曹 乙烯法 22 初步计划3月份检修20天以上
合计 22
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异地库，个别企业降负，整体预售增加；厂家可售库存-43.9 万吨，环比-12.8（前值-9.7）万吨，

两连降。 

新增产能方面，23 年 9 月 28 日，浙江镇洋 30 万吨乙烯基新材料项目举行中交仪式，24

年 1 月份开始试生产。后续关注陕西金泰 60 万吨电石法（金触媒）投产进度。 

12 月份上游 PVC 产量 203.96 万吨，环比+12.1 万吨（前值-9），同比+14%（前值+17%）。

日均产量 6.58 万吨，环比+0.18（前值-0.08）万吨，+2.9%。年底多数企业年度检修任务已经完

成，12 月至次年 2 月期间基本没有检修计划，加上低温影响停车，供应压力明显增加，不减

产的情况下，开工率将升至 80%以上。目前 1 月份仅有个别装置月初短停，后续无新的检修计

划。 

三、电石供应运输稳定，价格持平 

电石法原料：山东市场价 3320-3450（0）元/吨，河南持平，乌海宁夏持平。上周电石开

工率 77.6%（+1.3%）。前期电力供应不稳定的内蒙古乌海、乌海周边及乌兰察布产量均有所提

升，另外宁夏也有恢复开车电石炉产量增加情况。下周预计电石开工稳定性或维持，开工或略

增。本周运输恢复正常，企业多数出货尚可，个别出货压力在可控范围内。下游需求方面，个

别 PVC 企业开工临时略降，其余多数开工维持前期，伴随电石产量与运输的恢复，电石货源陆

续向下游转移，整体待卸车数量稳中有增。但考虑春节将至，部分企业陆续开始备货或是补库，

对电石需求量相对高位，采购积极性尚可，维持价格稳定为主。 

双控双碳政策：根据国务院《2030 年前碳达峰行动方案》制定的主要目标，“十四五”期

间碳排放总量控制手段取决于对煤炭消费增长的限制，单位 GDP 二氧化碳排放五年下降 18%，

将通过降单位能耗和提升非化石能源比重协同实现。2023 年 7 月，发改委《工业重点领域能

效标杆水平和基准水平（2023 年版）》发布，落后电石产能 2025 年淘汰，落后 PVC 产能 2026

年淘汰，标志着 23-24 年新一轮供给侧改革压力不大，装置处于升级改造阶段。 

乙烯法：1 月 25 日，CFR 东北亚 900（+25）美元/吨，CFR 远东 VCM 570（0）美元/吨 

利润来看，电石、VCM 持稳，乙烯上涨，山东 32%烧碱 740（0）元/吨，主流工艺利润变

化不大，外采电石法 PVC、烧碱均亏损。据最新产业链价格测算，华东 PVC 平衡成本 6070 元

/吨。 

 

表 2：PVC工艺利润周度变动跟踪 

西北一体化 日 元/吨 -412 -412 0
山东外采电石 日 元/吨 -91 -101 10
乙烯法 日 元/吨 636 676 -40 
单体法 周 元/吨 129 46 84

双吨利润 山东外采电石 日 元/吨 -127 -217 90

PVC利润

 

备注：上表采用 Wind价格数据测算，与实际利润有一定出入，以测算平衡成本为准。 
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图 7：不同路径 PVC 成本 图 8：华东电石价格及与西北价差 
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图 9：西北一体化企业利润 图 10：华东外采电石企业利润 

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

双吨利润 PVC利润 烧碱利润

 
-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

双吨利润 PVC利润 烧碱利润

 

图 11：乙烯法企业利润 图 12：单体法企业利润 
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资料来源：Wind、卓创资讯、中财期货投资咨询总部 
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四、台塑 2 月报价上调 20 美元 

亚洲市场：上周 CFR 东南亚 770（+20）美元/吨，CFR 印度 780（+20）美元，CFR 中国 765

（+30）美元/吨。常规运费下，国内出口至东南亚利润 400 元/吨，至印度（无反倾销）255 元

/吨，出口利润回升，华北电石法出口折 FOB 690 美元/吨。近期因红海事件，中国至印度运价

上涨 20-30 美元/吨至 70 美元/吨。进口成本 6540 元/吨左右。 

周初，台湾台塑公布 2 月 PVC 船货报价，环比上调 20 美元/吨，略高于市场预期。CFR 东

南亚 750（+20）美元/吨，CFR 印度 790（+20）美元/吨，CFR 中国报 765（+20）美元/吨。台

塑装置年产 131 万吨。 

由于红海事件影响，东北亚主要生产商 12 日终止未装运至欧洲和土耳其航线的货物交付。

从中国、中国台湾、日本及韩国出口到欧洲的 PVC 占总出口 5%左右，影响有限。印度市场供

应充足，尽管信实工业上调了出厂报价，买家并不急于补货。 

24 年 1 月，印度三家 PVC 生产商向商务部要求对从中国、印度尼西亚、日本、韩国、中

国台湾、泰国和美国进口的悬浮 PVC 征收反倾销税，印度政府打算启动新一轮反倾销调查。印

度是世界上最大的 PVC 进口国，在 2022 年 2 月取消了此前征收的反倾销税。2022 年 5 月，政

府还将 PVC 的进口关税从 10%降至 7.5%。 

1 月，印度信实工业因技术问题关闭哈兹拉 36 万吨工厂约 2 周。日本大洋乙烯 31 万吨将

在 2 月底至 4 月中旬检修；韩国 LG 化学大山 24 万吨将在 4 月检修，丽水 65 万吨 5 月周转。 

欧美市场：上周休斯顿、西北欧 736（+20）/840（+70）美元/吨。 

航运袭击影响了全球的供应并提升了运输成本，尤其是美国 PVC 在欧洲市场出现了上涨。 

台塑美国德克萨斯州及路易斯安那州 129 万吨 PVC 装置 1 月 13 日至 19 日临时停车，预

防寒潮影响正常生产，暂未对远期远洋船货供应产生影响。12 月美国 PVC 产量达到 14.4 亿磅，

环比增 18%，同比高 24%，销量 6.5 亿磅，为 23 年低点，出口额攀升 21%，同比高 7%。 

进出口：2023 年 12 月 PVC 粉进口量 2.07 万吨，环比-0.1（前值+0.5）万吨，同比-5%；出

口 17.3 万吨，环比-2.1（前值+5.1）万吨，同比+37%，属于正常水平。 

图 13：PVC外盘价格 图 14：出口利润 
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资料来源：Wind、卓创资讯、中财期货投资咨询总部 
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五、下游备货接近尾声 

下游需求：PVC 制品按照软硬度可分为软制品和硬制品，其中硬制品多应用于房地产和基

建行业。其中，管材、管件占 40%，型材、门窗占 15%，膜料片材占 12%，地板革、壁纸等占

比 8%。 

临近春节假期，下游进入放假状态，刚需逐步转弱，仅维持逢低补货。华北下游表现更差，

23 年开工普遍只有 3-5 成，明显低于华东和华南地区。考虑节后制品订单尚显不足，多数企业

节前备货需求释放有限，对市场难有支撑。节后归来，市场或消化前期库存为主。当前下游制

品企业采购谨慎，观望心态居多，随着春节临近，下游陆续放假，备货情况也接近尾声，终端

需求走弱。 

地产方面：2023 年 1-12 月，新开工面积累计同比增长-20.4%，降幅较前值收窄 0.8 个百分

点，竣工下降 0.9 个百分点至 17%，销售面积累计同比-8.5%，降幅较前值扩大 0.5 个百分点。

销售端仍然没有企稳，受居民收入预期和未来房价预期影响，购房能力和意愿较弱，行业继续

处于“瘦身”阶段。商品房待售库存保持高位，近期广州“房票”安置政策，以及央行 1000 亿

保障租赁团购支持，均有助于存量库存的消化，改善房企资金状况。2024 年，受竣工端高位回

落，和 22-23 年持续两年的低开工影响，施工强度预计明显回落，拖累建材类商品消费。12 月

的中央经济工作会议，再度强调地产、地方债、中小金融机构防范风险，地产延续去产能。 

PVC 地板方面：全球 PVC 地板生产企业集中在中国和美国，美国多为大型地材品牌商以

及建材零售商，国内主要地板生产企业集中在华东，主要包括海象新材、爱丽家具、海利得、

美喆国际、张家港易华润东新材料、浙江天振竹木等，市场集中度较低。我国 PVC 地板行业以

出口为主，多采用贴牌代工模式。美国对原产中国地板排除关税的有效期于 2020 年 8 月 7 日

到期，出口关税 25%。2023 年 12 月 PVC 地板出口 44（+2.1）万吨，同比+19 %，累计同比增

长-9%，较前值继续回升 2%，保持复苏态势。

图 15：PVC地板出口情况 图 16：房地产数据走势 
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资料来源：Wind、卓创资讯、中财期货投资咨询总部 
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