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下游库存消化中 

观点摘要：  

供应: 截止至2023年02月17日，聚氯乙烯上游厂商开工率为

80.09%，处在历史较低水平。聚氯乙烯下游华北地区厂商开工率为32%，

下游华南地区厂商开工率为42%，处在历史较高水平。 

需求:PVC下游需求与房地产投资密切相关，截止至2022年12月，

我国新屋开工面积同比增速为-39.4%，处在历史较低水平；房屋开发

投资完成额累计同比增速为-10%，处在历史较高水平。另外，我国基

础设施建设投资额的增速对PVC需求的影响越来越大。截止至2022年12

月，我国基础设施建设的固定资产投资完成额增速为9.4%，处在历史

较高水平。 

库存: 截止至2023年02月17日，上游西部地区生产企业聚氯乙烯库

存是69,500吨，处于历史平均水平；下游华东华南地区聚氯乙烯库存

是427,000吨，处于历史较高水平。 
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一、 行情回顾 

2023年02月17日，PVC主力合约V2305收盘价为6,338元/吨，与上一交易日比，上涨4元/吨；

主力合约持仓量为806,839手，与上一交易日比，减少17,504手； 当日，PVC 合约总持仓金额

为4,086,634.15万元，较上一交易日减少61,714.41万元，PVC总持仓金额与过去1年相比，处在

较高水平。 

在年前乐观预期下，节后主力合约出现了周级别的调整，经过徘徊整理后上周逐步企稳，

近期走势略有好转，后市谨慎看多。 

二、 现货分析 

聚氯乙烯的生产工艺有两种：电石法和乙烯法，乙烯法制得的PVC品质纯净均匀，价格也略

高于电石法PVC。我国PVC期货的交割品种为符合国标规定的SG5型一等品，交易所对交割产品是

由电石法还是乙烯法工艺制取的没有明确限制。 

截止至2023年02月17日，PVC现货价格及价差如下所示： 

当日国内乙烯法PVC现货的平均价格为6,458元/吨，与上一日相比，上涨28元/吨。 

当日国内电石法PVC现货的平均价格为6,257元/吨，与上一日相比，上涨13元/吨。 

当日乙烯法与电石法的价差为201元/吨，与上一日相比，上涨15元/吨，且价差处在历史较

低水平。 

图 1： 现货价格和价差 

 

数据来源：Wind  新世纪期货 



新世纪期货 PVC 周报 

3 

截止至2023年02月17日，聚氯乙烯期现价差为-8元/吨，与上一日比，增加3元/吨，这一价

差在历史上处于较低水平。 

三、 供给分析 

长期以来，我国PVC市场一直是以电石法和乙烯法两种工艺路线并存的发展格局，但由于我

国“富煤、贫油、少气”资源特点，电石法PVC成为我国主导工艺，但在国际市场上，主流PVC

产品都是以乙烯法制取的，而乙烯是由石油与天然气等能源裂解制得的，所以PVC价格与国际油

价呈现出比较强的相关性。 

乙烯法PVC的工艺路线为：原油---石脑油---乙烯---二氯乙烷（EDC）---氯乙烯（VCM）---

聚氯乙烯（PVC） 

截止至2023年02月17日，布伦特原油期货报收83.66美元/桶，下跌2.77美元/桶；WTI原油

期货报收76.34美元/桶，下跌2.15美元/桶； 

截止至2023年02月17日，石脑油价格为713.25美元/桶，下跌7.25美元/桶； 

截止至2023年02月16日，乙烯价格为891美元/吨，上涨55美元/吨。 

图 2： 期现价差 

 

数据来源：Wind  新世纪期货 
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图 3： 国际油价  图 4： 石脑油和乙烯现货价格 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 

我国氯碱生产企业普遍采用电石法生产聚氯乙烯，电石法PVC产量约占全国总产量的80%。 

电石法聚氯乙烯的生产流程是：煤炭---电石---乙炔---氯乙烯（VCM）---聚氯乙烯（PVC） 

目前电炉还原法是工业上生产电石的主流方法，这一方法以焦炭与石灰为原材料，按照一

定配比混合加入密闭式电石炉，通电加热至2000度至2200度制得电石。由于这一方法需要消耗

大量电能，对电石法聚氯乙烯生产企业来说，电力成本占总成本的比例较高。 

综上所述，聚氯乙烯期货价格同时受到动力煤（电价）、焦炭和电石价格的影响，相关性

较高。 

截止至2023年02月20日，我国动力煤期货价格是801元/吨，与上一日比，无变化；焦炭期

货价格是2,832.5元/吨，与上一日比，上涨21元/吨。 

截止至2023年02月17日，西北地区主流电石厂电石现货平均价格为3,675元/吨，与上一日

比，下跌75元/吨；全国地区的电石现货价格为4,054元/吨，与上一日比，无变化。 

图 5： 动力煤价格  图 6： 焦炭价格 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 
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图 7： 电石价格  图 8： 上游（电石法）价格 

 

 

 
数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 

氯碱企业在生产液氯时，同时会得到伴生产品烧碱。近年来，烧碱价格与液氯价格形成跷

跷板效应，即烧碱价格高企时，液氯价格相对较低，反之亦然，这使得氯碱企业的利润维持在

一个合理水平。而液氯具有不易储存和长途运输的特点，所以厂商倾向于合成聚氯乙烯，消耗

掉多余的液氯库存。 

烧碱下游主要有氧化铝、造纸、印染和化工等行业，烧碱下游的回暖会带动氯碱企业增产

烧碱，而伴生产物液氯将被制成聚氯乙烯，从而被动增加了聚氯乙烯的市场供给，这在一定程

度上会压制聚氯乙烯的市场价格。一般而言，当烧碱价格较低时，聚氯乙烯价格倾向于维持高

位。 

截止至2023年02月16日，离子膜烧碱现货价格为1,243元/吨，较上一日，下跌2元/吨，当

前价格处在历史较高位置。 

目前国内烧碱的主要需求来自于是氧化铝生产环节，所以，烧碱的价格与氧化铝的价格呈

现出较高的相关性。 

国内电解铝在房地产、汽车和电力等行业使用广泛，这些下游行业的复苏会增加对铝制品

的需求，从而传导至上游，推动烧碱价格上涨，间接影响到聚氯乙烯期货的价格走势。 

截止至2023年02月17日，国内氧化铝现货价是2,975元/吨，与上一日比，无变化，目前价

格处在历史平均位置。 

图 9： 烧碱和 PVC 价格  图 10： 烧碱和氧化铝价格 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 
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截止至2023年02月17日，聚氯乙烯上游厂商开工率为80.09%，处在历史较低水平。聚氯乙

烯下游华北地区厂商开工率为32%，下游华南地区厂商开工率为42%，处在历史较高水平。 

图 11： PVC 上游开工率  图 12： PVC 下游开工率 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 

四、 需求分析 

PVC在建筑行业消费结构中占十分重要的地位，约60%的PVC用于生产型材门窗和异型材等建

筑用材，可以说PVC的价格走势与我国地产周期息息相关。 

房屋开工后，排水、排污和雨漏系统通常会使用PVC管道；而在新房销售后，室内装修涉及

管线、门窗型材、装饰用料也同样会使用PVC材料。 

从PVC产量增速与房屋开工增速的表现看，通常情况下，PVC需求滞后地产周期6-12个月。 

截止至2022年12月，当年全国新屋开工面积累计值为120,587.07万平方米，同比增速为

-39.4%，增速处在历史较低水平； 

其中，东部地区的新屋开工面积累计值为52,928.86万平方米，同比增速为-38.7%，增速处

在历史较低水平； 

中部地区新屋开工面积累计值为32,672.31万平方米，同比增速为-36.8%，增速处在历史较

低水平； 

西部地区新屋开工面积累计值为30,746.65万平方米，同比增速为-40.2%，增速处在历史较

低水平； 

东北地区新屋开工面积累计值为4,239.24万平方米，同比增速为-55.2%，增速处在历史较

低水平。 
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图 13： 房屋新开工面积和增速  图 14： 房屋新开工面积增速 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 

虽然PVC下游需求主要来自于房地产，但随着我国地下管廊建设、棚户区改造等政策的逐步

落地，来自基建的订单正逐步成为PVC下游重要的组成部分，与房地产需求形成互补，这弱化了

PVC下游的周期属性。 

截止至2022年12月，当年我国基础设施固定资产完成额同比增速为9.4%，处于历史较高水

平。 

其中，电力热力、燃气及水的生产和供应业固定资产同比增速为19.3%,处于历史较高水平； 

交通运输、仓储和邮政业的固定资产同比增速为9.1%，处于历史较高水平； 

水利、环境和公共设施管理业固定资产同比增速为10.3%，处于历史较高水平。 

图 15： 基础设施建设投资增速  图 16： 公用事业、交运和水利固定资产投资额增速 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 
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五、 库存分析 

我国聚氯乙烯生产企业主要集中在西部地区，而下游塑料加工和销售集中在华东和华南地

区。西部地区的库存高低能反映出上游厂商的生产和出货情况，华东和华南的库存高低则体现

出下游需求是否良好、经销商是否愿意积极进货。 

截止至2023年02月17日，上游西部地区生产企业聚氯乙烯库存是69,500吨，处于历史平均

水平；下游华东华南地区聚氯乙烯库存是427,000吨，处于历史较高水平。 

图 17： 上游库存  图 18： 下游（华南和华东）库存 

 

 

 

数据来源：Wind  新世纪期货  数据来源：Wind  新世纪期货 

六、 进出口 

PVC属于周期性较强的化工产品，其期货价格往往受到供给（产量和进口数量）和需求（表

观消费量、出口数量）两方面因素的共同影响，整理并分析供需平衡表是研究PVC期货较为重要

的工作之一。 

截止至2022年12月，PVC进口量当月值为5.54万吨，处于历史较高水平；PVC出口量当月值

为12.58万吨，处于历史平均水平。 

图 19： PVC 当月进口和出口数量 

  

数据来源：Wind 新世纪期货 
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七、 后市展望 

春节前的乐观预期推升了主力合约价格，下游企业累库明显，节后出现出了周度的调整。

经过徘徊整理后上周市场逐步企稳，近期走势略有好转，之后的PVC行情，继续维持前期观点，

中期宜逢低布局，静待政策落地之后的基本面传导，静待需求回升。 
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