
PVC：供给增加预期将逐步兑现VS成本支撑强，现货上行存压，震荡偏弱

张丽 投询号：Z0013855        2021-11-28



主要观点：

1、电石到厂价格小涨100，继续上涨空间不大，电石开工环比提高，电石在4000出厂存在较强支撑，电石利润尚可

2、PVC期货维持高波动，反弹因房地产托底消息，下跌因供需弱预期；贸易商和厂家跟随盘面报价，基差随反弹而走弱，现货端存压

3、PVC本周成交变动不大，表需持稳，但基差走弱，在刚需偏弱下，下游继续补货意愿低；在基差走弱下，正反馈不明显

4、外盘下降，国内略跌，出口利润仍在高位，出口实际放量未超预期；进口窗口关闭；内外盘比价，国内估值偏低

5、检修季结束，关注电石开工对PVC开工的制约，电石和PVC开工季节性是回升的

6、本轮大跌期价最低触及8108，接近3月中旬以来的低位，后盘面止跌反弹，但反弹高点仍未到8月中旬高点9450附近，在短期电石成

本抬升和内盘估值低位下，反弹力度不及预期

7、PVC和烧碱综合利润因液碱下跌而利润低位，PVC成本支撑较强，烧碱存在继续下行预期，电石反弹空间不大，综合利润存在继续走

弱预期，成本支撑强

8、进入12月后，北方需求将逐步下滑，而华东和华南需求本身又弱势，因此从需求端难言乐观，在总体库存压力不大下，围绕综合利

润而价格有小幅波动，给予兰炭和电石一定利润后，PVC在8100-8300附近存在支撑

9、电石支撑强，ECU利润难在走强，PVC成本支撑较强，基差中性，短线围绕成本震荡偏强， 01关注8300-9300附近震荡，中线基本面

偏弱下，短线利多消息对盘面影响力度有限，反弹力度有限。策略暂无。



指标 详情 估值/驱动

供应 开工环比提高，仍在低位 驱动向下

需求 刚需偏弱，本周表需持平 驱动中性略向下

库存 整体维持累库，库存基数中性略高 驱动中性略向下

成本利润 ECU利润低位；电石上涨，外购电石法PVC生产利润偏低 估值偏低

进出口利
润

印度-70，美湾+0，东南亚-30，西北欧-100，天津电石法PVC离岸价0，中国CFR-40；电石
到厂涨110到5330，PVC跌140至9260，生产利润收窄；内外盘比价，内盘估值偏低

估值偏低

基差价差 期现先涨后跌，基差走弱；一五价差200附近震荡 2201期货估值中性

价格区间 华东现货价格9260，山东成本8920（电石5330），进口成本11150 估值偏低



一、价格区间：印度-70，美湾+0，东南亚-30，西北欧-100，天津电石法PVC离岸价0，中国CFR-40；电石到厂涨110到5330，
PVC跌140至9260，生产利润收窄；内外盘比价，内盘估值偏低

4,500

6,500

8,500

10,500

12,500

14,500

16,500

PVC价格

现货价格（电石法） 现货价格（乙烯法） 主力合约 进口成本 成本

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2300
东南亚CFR 美湾FOB

印度CFR 中国CFR



二、供应端：检修不多，开工提升，开工负荷或仍受限于电石
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二、供应端：开工环比增加，仍偏低，后期仍受电石偏紧限制开工；9月份新增华谊VCM20万吨，年底前新增产能有限

德州实华 20粉 姜钟法 2021年7月再次试车

聚隆化工 11粉 单体法 计划2021年投产

聚隆化工 40粉 乙烯法 计划2021年9月投产

天津大沽 80粉 乙烯法 计划2021年三季度，属于产能置换

上海氯碱 6粉 乙烯法 计划2021年7月投产

中谷矿业 30粉 电石法 计划2021年年底投产

山西瑞恒 10粉 电石法 2期10万吨具体时间尚未确定

金晖兆丰 50粉 电石法 计划2021年一期50万投产

浙江嘉化 30粉 乙烯法 2021年6月投产

山东信发 80粉 电石法 计划2021年底投产

陕西金泰 60粉 电石法 计划2021年投产

乌海中联 50粉 电石法 计划2021年投产

2021年大概
率投产合计

176 乙烯法 96

投产计划

检修企业

地区 企业名称 工艺方法 产能 停车原因

西南 云南南磷 电石法 334月1号停车，开车时间不确定

华北 昔阳化工 电石法 104月12号停车检修，开车时间不定

华中 衡阳建滔 电石法 228月30日停车，开车时间不定

华东 泰汶盐化 电石法 109月4日停车，计划周末出料

华东 山东东岳 电石法 1210月30日停车，开车时间待定

华东 苏州华苏 乙烯法 1310月28日检修，11月25号开车

计划检修企业

华东 阳煤恒通 乙烯法 30初步计划12月初检修一周

华东 宁波韩华 乙烯法 4012月20号检修15天



三、需求端—10月需求低于2019年，10月需求环比变动不大，维持低位；11-12月需求持续低位，仍低于2019年
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三、需求端—房地产和基建数据低于PVC供应增速
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四、库存：本周仓库库存微降，厂库略增，总库存略增
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五、平衡表：9月供需双弱，库存增加到历史中性偏高水平；10-12月维持供需双弱格局,12月存累库预期
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华东和华南仓库库存走势
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2020年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产量 178.72 146.83 172.68 158.96 167.37 165.92 178.44 182.12 171.76 183.32 181.32 193.98

进口量 5.00 3.92 5.78 4.07 9.23 17.30 16.70 12.00 7.85 5.14 4.99 3.20

出口量 3.00 3.17 8.47 4.59 2.61 2.81 3.90 3.00 3.28 9.64 13.00 7.63

表观需求 180.72 147.58 169.99 158.44 173.99 180.41 191.24 191.12 176.33 178.82 173.31 189.55

累计产量 178.72 325.55 498.23 657.19 824.56 990.48 1168.92 1351.04 1522.80 1706.12 1887.44 2081.42

累计表需 180.72 328.30 498.29 656.73 830.72 1011.13 1202.37 1393.49 1569.82 1748.64 1921.95 2111.50

表需同比 3.04% -7.75% 3.39% -1.64% 10.67% 16.12% 17.74% 16.51% 10.30% 9.37% 8.89% 6.95%

表需环比 1.97% -18.34% 15.18% -6.79% 9.81% 3.69% 6.00% -0.06% -7.74% 1.41% -3.08% 9.37%

国产量累计同比 2.45% -2.75% -0.24% -0.36% 1.35% 2.50% 3.63% 4.65% 4.94% 5.71% 6.64% 7.07%

累计表需同比 3.04% -2.11% -0.30% -0.63% 1.54% 3.87% 5.85% 7.20% 7.54% 7.72% 7.83% 7.75%

2021年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产量 200.45 185.87 196.30 190.08 191.45 193.16 187.23 186.05 160.68 165.71 173.30 176.00

进口量 4.77 1.96 3.57 2.24 2.08 2.43 3.59 4.82 4.84 3.07 3.00 3.00

出口量 13.54 14.46 22.93 24.71 21.62 12.95 6.21 6.89 10.32 11.20 10.00 7.00

表观需求 191.68 173.37 176.95 167.61 171.91 182.64 184.61 183.97 155.20 157.58 166.30 172.00

累计产量 200.45 386.32 582.62 772.70 964.15 1157.31 1344.54 1530.59 1691.27 1856.98 2030.28 2206.28

累计表需 191.68 365.05 542.00 709.61 881.52 1064.16 1248.77 1432.74 1587.94 1745.52 1911.82 2083.82

表需同比 6.06% 17.48% 4.09% 5.79% -1.19% 1.23% -3.47% -3.74% -11.98% -11.88% -4.05% -9.26%

表需环比 1.12% -9.55% 2.06% -5.27% 2.56% 6.24% 1.08% -0.34% -15.64% 1.53% 5.53% 3.43%

国产量累计同比 12.16% 18.67% 16.94% 17.58% 16.93% 16.84% 15.02% 13.29% 11.06% 8.84% 7.57% 6.00%

累计表需同比 6.06% 11.19% 8.77% 8.05% 6.12% 5.24% 3.86% 2.82% 1.15% -0.18% -0.53% -1.31%
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六、成本利润：兰炭跌后暂稳，利润中性略高；电石利润略修复，利润略偏低；电石法PVC利润中性偏低
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六、成本利润：电石开工环比增加，仍处于偏低水平
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六、成本利润：液氯上涨，液碱下跌，ECU利润低位；电石上涨，外采电石+液氯制PVC模拟利润中性；总利润偏低
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七、进出口利润：出口窗口在历史高位水平，出口放量未超预期；进口利润低位，进口窗口关闭；内外盘比价，国
内估值偏低
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八、基差价差：期现先涨后跌，基差走弱；一五价差200附近震荡
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资金利息按5%计算

交割月份 2022/9/15 2022/1/15 2022/5/15

现货价格 9300 9300 9300

收盘价 8318 8641 8440

持有时间 293 50 170

交易费用 0.80 0.80 0.80

交割费用 2 2 2

检验费用

入库费用 25 25 25

仓储费用 182 36 108

现货利息 373.27 63.70 216.58

保证金利息 20.87 3.70 12.28

增值税 0.00 0.00 0.00

交割成本合计 603.74 131.20 364.66

利润 (1585.74) (790.20) (1224.66)

期货平衡点 9904 9431 9665

不含利息交割成本 210 64 136

PVC卖出交割
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