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农产品组 观点摘要： 

 

随着限电缓解，电石利润修复，电石产量有上升预期，PVC

成本端支撑减弱，成为 12 月末 PVC 大幅回调的直接触发因素。 

PVC 较高的开工率和产能仍在维持：检修及降负荷企业逐渐

恢复，预计后期生产企业产量维持高位，1-2 月份 PVC 现货仍有

较大供应压力。 

下游逐步进入淡季，需求端维持刚需，相对疲软。内需受节

日影响采购清淡，1 月通常是房地产行业开工淡季，逐渐临近春

节，部分下游或陆续开始休假或降负荷，下游制品企业开工继续

下降，新增订单跟进不佳，对原材料采购力度有限。出口端受到

海运涨价以及人民币升值影响也处于利空，出口商家保持观望，

等待中旬远期新报价。 

企业库存由降转升，继续累库：厂区库存、社会库存都增加；

仓单数量远超往年水平，3 月集中注销后流入处于消费淡季的现

货市场，将考验承接能力。 

央行重启 PSL 净投放，是继万亿国债后出台的又一积极政策，

主要集中在支持三大工程：城中村改造、保障房和平急两用房。

这对未来 PVC 需求构成利好。 

综合来看，PVC 市场重心继续看低一线。 

相关报告 
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一、 行情回顾 

本周 PVC 在小幅反弹后，再度破位下行，已经失去了 12 月以来的大部分涨幅，整体形态偏弱。 

整体市场偏空：国际油价下整体低位；电石生产企业开工提升，供应增加，部分企业有累库现象；

PVC 生产企业预售订单环比下降、库存环比上升；国内 PVC 第三方库存在 42.67 万吨，环比增加 2.00%，

同比增加 55.03%。此外，超过 5 万手的注册仓单在 3月将清空，届时大量货源释放到市场，将考验市场

的消化能力，抛售预期带来了低价预期。 

图 1： PVC2405 合约走势 

 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 宏观面 

央行 2024 年 1 月 2 日，央行公布数据显示 2023 年 12 月国家开发银行、中国进出口银行、中国农业

发展银行净新增抵押补充贷款（PSL）3500 亿元。 

重启 PSL 净投放，是继万亿国债后出台的又一积极政策，释放出稳增长加力的积极政策信号。意味

着房地产市场再次面临着一次重大政策调整。这一政策的目标是明确的，主要集中在支持三大工程：城

中村改造、保障房和平急两用房。 

PSL 具有基础货币投放功能，与降准形成一定替代关系，有望带动信用扩张、提振市场情绪。近期

PMI、CPI、PPI 数据显示经济景气度不足,存款利率下调已为降息打开空间，短期降息可能性或高于降准。 

 

三、 现货市场 

市场弱势僵局持续，生产企业检修计划偏少，市场供应量仍然位居高位，需求来看维持刚需。部分

企业因假期开始有停工现象。叠加市场高库存和高仓单，厂家出货意愿较强。因此，尽管上游生产成本

提供支持，但市场弱势明显。 
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图 2： PVC 现货价  图 3： PVC 基差 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

 

四、 PVC 生产 

部分企业临时开工下降影响，使国内 PVC 产量较上周有所减少。 

本周 PVC 生产企业产能利用率在 79.50%环比减少 0.23%，同比增加 4.49%。其中电石法在 79.56%环

比减少 0.21%，同比增加 6.49%；乙烯法在 79.34%环比减少 0.31%，同比减少 2.81%。预计下周生产企业

开工小幅回升，预计至 80%附近。 

本周 PVC 产量初步统计在 45.23 万吨，环比下降 0.49%，同比增加 5.45%。未来三周，预计产量维

持高位。 

图 4： PVC 产能利用率  图 5： PVC 产量 

 

 

 
数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

PVC 基本面无利好支撑，氯碱价格低位，部分企业已跌至成本线，行业负荷提升积极性有限。但涉

及天气运输的未知以及年底备货，电石原料下方空间有限。 
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本周国内 PVC 电石法企业平均成本在 58686 元/吨，环比减少 0.98%，同比减少 13.35%。电石法生

产企业本周平均毛利在-384 元/吨，环比减少 0.46%，同比减少 46.07%。 

国内乙烯法企业平均成本在 5846 元/吨，环比增加 1.63%，同比增加 1.72%。国内乙烯法生产企业

平均毛利在 37.55 元/吨，环比减少 61.68%，同比下降 95.6%。 

图 6： PVC 电石法生产成本与市场价  图 7： PVC 乙烯法生产成本与市场价 

 

 

 
数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

 

五、 库存与仓单 

2023 年，PVC 社会库存经历了累库—去库—累库的过程，库存去化压力较大。国内上游生产企业产

能持续增长与维持较高的开工负荷，叠加全球经济疲软及国内房地产市场转型对需求的抑制，导致国内

PVC 社会库存出现长期偏高现象。 

具体来看，这一过程大致为：1-3 月（春节前后）是季节性累库阶段；3-5 月，随着内外需求的增

长，库存缓慢下降；而到了 5-10 月，国内外需求的进一步走弱导致社会库存再次增加，虽然上游供应

减产明显，但仍未能有效去库。 

本周 PVC 企业库存在 33.66 万吨，环比增加 0.33%，同比减少 30.8%。未来三周， PVC 生产企业库

存继存在小幅增长预期。 
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图 8： PVC 厂库库存  图 9： PVC 第三方库存 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

远高于往年的仓单数量，反映了遭遇房地产市场转弱、出口增速放缓打击的 PVC 市场供应过剩的现

状。未来大量仓单流出将冲击社会库存，使得库存压力进一步显现。 
图 10： 交易所仓单 

数据来源：Wind

注册仓单量:聚氯乙烯:合计 期货收盘价(连续):聚氯乙烯(PVC)(右轴)
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

六、 下游消费 

本周 PVC 生产企业预售订单在 60.79 万吨，环比减少 1.73%，同比减少 7.73%。未来三周， PVC 生

产企业预售整体仍然较高。 

预测：国内制品企业分区域看，北方需求仍然偏弱，部分企业因订单问题停产后未开，南方相对较

好；分行业看，管材、膜料企业开工尚可，型材、线缆方面更显弱势；分规模看，大型企业订单好于中

小型企业，部分节后订单有所商议，其成本与订单均有优势；整体需求预计将在 1月中旬后逐步减少，

下旬将进入放假阶段。 

外需上仍然小幅缩量，海运费上调对中国出口影响明显，叠加人民币升值，出口端暂无法提供量能

增加。另外台塑计划下周出价，跌价意向较强，因此对中国出口市场仍然存在冲击。电石法出口价格集

中在 715-725 美元/吨 FOB 港口，乙烯法在 710-720 美元/吨 FOB，出现乙烯法倒挂。 
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图 11： PVC 生产企业预售订单  图 12： PVC 出口报价及签单 

 

 

 
数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

本周下游制品企业行总开工率在 29.15%，环比减少 4.05%，同比减少 5.81%。 
图 13： PVC 下游制品企业开工率 

 

数据来源：隆众资讯 新世纪期货 
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