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内容提要 

⚫ 我们的观点 

PVC 具备一定补涨驱动，成本端看，国内天气偏冷

以及煤化工成本优势提振煤炭需求，需求端对煤炭价格

存支撑，只是政策限制了上方空间，此外多数电石企业

处于亏损状态，电石价格或难进一步下调，电石法成本

支撑凸显；此外，原油强势及海外装置扰动，乙烯价格

高企，内外乙烯法路线成本支撑偏强。总体成本对 PVC

存在一定支撑。供需端看，供应端整体装置检修较少，

供应较为稳定，市场更关注需求端，PVC 更多应用于房

地产后端，交付压力及房企信贷改善预期，预计竣工面

积持续改善，将提振 PVC需求，此外 PVC出口预期仍较

强，总之强需求预期将支撑盘面反弹。只是当下仍处于

季节性淡季，下游仍未明显驱动，季节性累库持续，基

差偏弱，对反弹节奏有所影响。当然后期上行高度，需

要关注需求端的实际兑现情况。整体 PVC在强预期与弱

现实博弈中偏强震荡运行。 

⚫ 风险提示 

政策压制煤价快速回落；地产后端恢复远不及预期。 
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一. 成本端存支撑 

1. 电石法原料或企稳 带来成本支撑 

短期国内低气温及煤化工成本优势提振煤炭需求，需求对煤价存在支撑。春节假期国内动

力煤产量较去年有所提升，但是国内气温偏低，数据显示，今年春节日均发受电量较去年春节

同期增加 18.13%，此外近期随着原油大幅上涨，煤化工成本优势再次凸显，煤化工企业集中补

库提振煤炭需求，动力煤节后大幅上行。而发改委再次开会政策施压，压制动力煤短期上行。

总体 2月气温偏低，电厂日耗偏高，叠加煤化工成本优势提振需求，需求端对煤价底部存支撑，

而政策面持续压制煤价反弹高度。 

此外，前期电石降价后触及企业成本线，难有大幅下降。由于西北等电石主产区普降大雪

造成出货不畅，部分地区 1 月电石降价促销，幅度 400 元/吨-500 元/吨不等，但需求区域如山

东河北等地电石价格降幅不大，据咨询调研显示多数电石企业降至成本线以下亏损运行，预计

电石价格难有下行空间。因此从电石法来看，原料有所企稳，成本对 PVC带来一定成本支撑。 

图表 1：重点电厂日耗 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2：电石价格 



专题报告                                

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 原油强势及海外寒潮提振乙烯价格 

PVC生产的另一条路线是乙烯法，特别是海外生产都是乙烯路线为主。近期原油走势强势，

以及美国寒潮引发乙烯等装置关停忧虑，节后乙烯涨幅明显，支撑乙烯路线成本。虽然国内 80%

都是电石法，但海外大都为乙烯法，海外成本支撑价格将提振出口预期。 

图表 3：东北亚乙烯 CFR 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 供应稳定 需求存预期 

1. PVC装置检修较少 开工较为稳定  

1 月产量稳定，节后部分企业开工及检修计划偏少，产量相对稳定。从供应来看，据隆重

数据显示，1 月 PVC 产量约 186.16 万吨，环比增加 2.67%，整体产量较为稳定；2 月份检修产
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能约 254 万吨，环比有所减少。并且，从隆重调研来看，冬奥会对山东等地区 PVC 生产企业影

响有限，主产区西北地区多数企业正常开工，近期无检修或降负计划。 

图表 4：PVC开工率及产量 

  

数据来源：隆重资讯，兴证期货研发部 

图表 5：PVC检修计划 

企业名称 产能 装置变动 起始时间 恢复计划 

阳煤昔阳 10 停车 2019 年 4月 14日 未定 

云南南磷 24 停车 2019 年 4月 1日 未定 

芜湖融汇 5 停车 2021 年 6月 2日 未定 

山东东岳 13 停车检修 2021 年 10月 28日 未定 

内蒙中谷 30 临时检修 2022 年 1月 7日 未定 

衡阳建滔 22 临时检修 2022 年 1月 8日 未定 

广州东曹 22 
氯乙烯到港延迟,8 日

减产至 5成；27日停车 
2022 年 1月 27日 2022 年 2月 8日 

天津 LG 40 因原料供应降负荷 2022 年 2月 5日 未定 

齐鲁石化 36 开工降 3成 2022 年 2月 9日 未定 

阳煤恒通 30 临时停车 2022 年 2月 5日 2022年 2月 10日 
 

数据来源：隆重资讯，兴证期货研发部 

2. 地产竣工回升预期 提振 PVC需求预期 

PVC主要下游为管材，需求集中在地产后端。PVC需求包括硬制品和软制品。硬制品主要是

各种型材、管材、板材、硬片和吹塑制品等；软制品主要为各种用途的膜、电线电缆、人造革、

织物涂层、各类软管、手套、玩具、铺地材料、塑料鞋以及一些专用涂料和密封剂等。从 PVC

的消费结构来看，管件管材消费占 50%左右，是 PVC 最主要的消费领域，管件管材的使用主要

应用在房地施工后端，因此房地产竣工情况对 PVC需求影响较大。 
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交付压力及房企信贷改善，竣工面积回升预期较高。2016年以来这一轮房地产周期中，至

今累计仅有 12 个月房屋竣工面积增速高于商品房销售面积增速，其余 54 个月的房屋竣工面积

增速均低于商品房销售面积增速，从增速差异看，积累较多待交付项目。此外，2016 年以来，

期房销售面积与竣工面积之差一直为正，也说明市场积累大量待交付项目。从 2021 年 11 月以

来，监管层就频吹风，房企信贷有所改善。从近期信贷数据看，1月份人民币贷款增加 3.98万

亿元，同比多增 3944亿元；1月份社会融资规模增量为 6.17万亿元，比上年同期多 9842 亿元；

M2 同比增长 9.8%。社融及 M2 等均超市场预期，市场流动性进一步宽裕，这进一步提振市场对

房地产信贷改善预期。因此，房企交付压力较大，在信贷改善背景下，房企预计将重点在竣工

项目上做文章，预计竣工面积将维持韧劲。房地产后端改善，将提振 PVC需求。 

图表 7：房屋竣工面积和销售面积 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 海外装置扰动提振出口预期 

2021年 12月份 PVC出口 19.22万吨，环比增加 45.61%。2021年 1-12月 PVC总出口量 177.13 

万吨，同比去年增加 182.12%，去年出口提振国内需求。近期美国等寒潮天气，以及美国一季

度受多台装置上游检修影响，PVC供应保持紧张，国内出口预期再度攀升。 

图表 7：PTA产能结构 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

三．季节性累库在预期内 

PVC 社会库存目前处于季节性累库，后期随着下游驱动将有所去化。据隆重资讯统计显示，

节后社会库存初步预估在 30.16万吨，环比节前增加 27.36%，同比去年增加 78.57%；其中华东

社会库存在 22.16 万吨，环比增加 18.63%，同比增加 69.03%。目前下游仍未启动，PVC仍处于

季节性累库中，按往年预计累库至 3 月初，这在预期之内，随着下游开工后期库存将去化。近

期下游仍未明显驱动，随着盘面反弹，基差有所走弱，但后期需求预期若兑现，现货将逐步向

期货修复。 

图表 8：PVC社会库存  

 
数据来源：隆重资讯，兴证期货研发部 
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图表 9：PVC基差  

 
数据来源：Wind，隆重资讯，兴证期货研发部 
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