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估值观察

兰炭 目前煤矿保供压力大，化工煤采购难度反而变大，市场煤价持续反弹，兰炭端有成本支撑，叠加电石好转，总体易涨难跌。 多

电石 前期利润较差，开工率收缩明显，电石库存快速去化，本周持续反弹。乌海出厂价格本周反弹至4450，河南到厂4700，山东4900左右。 多

地产 地产端托底政策仍在不断发力，但是地产数据仍在持续走弱，且政策传导至需求本来就有较长的传导周期，整体评估未来数月地产品
种需求仍然偏弱。

空

本周总结

供应 5月中下旬环比检修增多，供应端有缩量，时间大约会维持到6月中附近。 多

库存 本周华东去库约6-8千吨，内地厂库下降3%，预售继续小幅走弱至去年水平，社库厂库双双去化，本周表需不错。 多

需求 上海逐步放开，盘面对需求预期情绪偏好，沿海开工率小幅提升，但下游订单数据仍然不太好，补库意愿也比较一般。 中

现货 标品的基差在180-260附近，成交尚可，上游压力不大。 中

进出口 台塑价格有下调预期，本周天津港出口价格跟随内盘下滑至1200美金附近，但是成交不错，出口待发量反弹至19万吨。 中

观点

整体下方空间已经不大，尝试逢低多配。

当前，PVC总体中期格局是供应端中性，需求端偏弱，整体依靠大量出口维持国内的供需平衡，上海16日开始复产，需求总体定性上仍有好转
预期，且本周我们已经看到了表需的小幅走强。估值方面，前期由于PVC整体估值一直偏高，我们认为交易复苏预期的盈亏比并不划算，但目
前来看，由于近期煤炭端的企稳反弹与电石端降负荷导致的价格走强，整体PVC的估值已经逐步接近下沿，同时东南亚逐步走出斋月，虽然出
口FOB在跟随国内价格走弱，但出口量仍可以维持，出口待发量本周反弹至19万吨，因此无论是估值还是供需层面，PVC下方空间已经有限。
且5月下开始PVC上游检修增量明显，叠加上海复苏与政策发力的窗口期，整体成本端与能源又偏强，下游库存偏干涸，PVC或许可以迎来一波
相对强势的涨价去库行情。但是这个窗口期可能主要在5月下到6月这一段时间，比较依靠供应缩量的配合，由于整体我们对地产端的需求在三
季度仍然不太看好，因此我们虽然短期看反弹，但是上方空间可能也看不了太高。

策略 PVC在8400-8600区间逢低多配，且需要看到5月下-6月去库力度的配合，但反弹可以看到的上方空间并不会太大。

风险 单边风险主要在于宏观，产业链自身看短期下跌空间有限。

周度观点：
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市场心态：
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8月之前新增投产可能性不大，假设出口仍然偏强，但是较前期略微走弱，需求在5月疫情情况好转后也环比
出现改善，PVC5月下-6月检修偏多，整体仍能维持一定去库。月度平衡表：

时间 沿海库存 沿海变动 工厂库存 总库存 供需差 装置变化 PVC国产 进口量 出口量 表观消费量 消费同比 年度累计消费量 累计同比 库存消费比

2022/7/31 30.91 2.00 22.00 52.91 6.00 信发？ 193.00 3.00 15.00 175.00 -5.57% 1204.57 -3.20% 17.7%

2022/6/30 28.91 -2.00 18.00 46.91 -4.00 188.00 3.00 15.00 180.00 -2.52% 1029.57 -2.79% 16.1%

2022/5/31 30.91 -1.12 20.00 50.91 -9.00 191.00 3.00 18.00 185.00 4.51% 849.57 -2.84% 16.7%

2022/4/30 32.03 -0.66 27.88 59.91 3.88 191.06 3.00 18.00 172.18 -8.64% 664.57 -4.71% 18.6%

2022/3/31 32.69 -3.54 23.34 56.03 -10.35 198.83 2.80 22.09 189.89 5.06% 492.40 -3.25% 17.2%

2022/2/28 36.23 13.56 30.14 66.37 30.39 175.84 1.64 11.48 135.61 -4.74% 302.51 -7.83% 26.7%

2022/1/31 22.67 10.06 13.31 35.98 10.01 德州实华20 188.15 2.63 13.87 166.90 -10.19% 166.90 -10.19% 13.6%

2021/12/31 12.61 -2.77 13.36 25.97 -5.55 宜化+6大沽+10 185.75 3.04 19.22 175.12 -3.10% 2076.35 -1.29% 7.2%

2021/11/30 15.38 -1.04 16.14 31.52 -3.32 177.10 3.48 11.48 172.42 -9.78% 1901.23 -1.11% 8.9%

2021/10/31 16.42 -1.32 18.42 34.84 11.81 165.71 3.07 11.17 145.80 -21.62% 1728.82 -0.16% 11.3%

2021/9/30 17.74 4.05 5.29 23.03 -1.51 160.68 4.84 10.23 156.80 -14.83% 1583.01 2.43% 11.3%

2021/8/31 13.69 1.39 10.85 24.54 2.16 186.05 4.82 6.89 181.82 -6.51% 1426.21 4.76% 7.5%

2021/7/31 12.30 -2.20 10.08 22.38 -0.69 187.25 3.59 6.21 185.32 -4.13% 1244.39 6.64% 6.6%

2021/6/30 14.50 -2.78 8.57 23.07 -2.02 浙江嘉化30 193.16 2.43 12.95 184.66 -4.57% 1059.07 8.77% 7.9%

2021/5/31 17.28 -5.03 7.81 25.09 -7.74 188.77 2.10 21.60 177.01 -11.55% 874.41 12.08% 9.8%

2021/4/30 22.31 -9.53 10.52 32.83 -21.40 189.54 2.24 24.71 188.47 4.97% 697.40 20.24% 11.8%

2021/3/31 31.84 -2.17 22.39 54.23 -3.81 196.27 3.57 22.90 180.75 6.07% 508.94 27.08% 17.6%

2021/2/28 34.01 19.96 24.03 58.04 31.00 185.87 1.96 14.46 142.37 81.65% 328.19 42.64% 23.9%

2021/1/31 14.05 3.86 12.99 27.04 5.86 200.45 4.77 13.54 185.82 22.48% 185.82 22.48% 7.6%
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沿海库存、表需：
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内地库存、预售：
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持仓成交：
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5月至6月上检修量不少，一旦需求回归，上游有望加速去库。检修预测：
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检修统计

检修模拟产量 最终卓创统计产量

检修模拟产量 最终卓创统计产量

2021年1月 201.65 200.45

2021年2月 185.37 185.87

2021年3月 197.77 196.27

2021年4月 192.35 189.54

2021年5月 193.66 188.77

2021年6月 191.45 193.16

2021年7月 189.45 187.25

2021年8月 190.42 186.05

2021年9月 163.05 160.68

2021年10月 167.82 165.71

2021年11月 172.93 177.10

2021年12月 182.13 185.75

2022年1月 184.78 188.15

2022年2月 173.52 175.84

2022年3月 193.53 198.83

2022年4月 187.04 191.06

2022年5月 191.06

2022年6月 189.86

2022年7月 196.74
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5月至6月上检修量不少，一旦需求回归，上游有望加速去库。检修预测：
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5-6月新装置量产可能性并不大，主要关注三季度的信发、金泰、聚隆三套，但是据了解准备投产各自有一
定的难度。

新增投产：

企业名称 新增产能 粉/糊 生产工艺 投产时间

金川新融 6 粉 电石法 之前推迟的6万吨4月投产

浙江嘉化 30 粉 乙烯法 6月18日试车成功

上海氯碱化工 6 粉 乙烯法 特种树脂，2021年7月

内蒙宜化 6 粉 电石法 12月技改增产6万吨，后实际产能扩张为36

2021合计

天津大沽 80 粉 乙烯法 替换前期70万吨老装置，目前已有60万吨开始运行

德州实华 20 粉 姜钟法 年初一条线10万吨稳定，第二条低负荷运行

山东信发 50 粉 电石法 原计划2022年3-4月，推迟至7-8月

陕西金泰氯碱神木 60 粉 电石法 有推迟可能，金触媒工艺

聚隆河北 40 粉 乙烯法 21年裂解炉试车成功，传闻管道有问题，投产有难度

青岛海湾 20 粉 乙烯法 2022年三季度

内蒙古中谷矿业 30 粉 电石法 2020投建 2022投产

广西华谊 40 粉 乙烯法 待定

乌海中联 50 粉 电石法 待定

山西瑞恒 10 粉 电石法 待定

江苏新浦化学（泰兴） 50 粉 乙烯法 待定

2021合计

浙江镇洋发展股份有限公司 30 粉 乙烯法 已开工，计划2023年6月投产

新疆金晖兆丰 50 粉 电石法 计划搁置，2025之后

万华化学（福建） 40 粉 乙烯法 尚未开建

38

总计370，可靠投产190
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制品出口：
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南华期货股份有限公司
地址：浙江省杭州市上城区富春路136号横店大厦
演讲人：戴一帆
电话：13575737718
邮箱：daiyifan@nawaa.com
股票简称：南华期货 股票代码：603093

南华期货微信公众号



客服热线 400 8888 910

Thank You!


