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摘 要 

目前PVC虽然走势偏弱，但是大格局上仍能维持在高位横盘，主要基于三

点，第一是PVC长周期产能投放较少，尤其与其余仍在产能投放周期的化工品相

比，PVC的多配属性不言而喻。第二是在内蒙双控碳中和政策下，电石产能受影

响较大，使得电石价格短期大幅上行，在局部影响PVC开工的同时还大大的提升

了PVC的成本，目前电石已经成为PVC开工率上行的新瓶颈。第三则是当下产业链

库存仍然非常的干，虽然我们评估下来6-7月会出现一定的累库，但是由于产业

链上下游需要一定的货源润滑，因此平衡表中的累库部分能有多少兑现进显性库

存较难把握。且当下基差较大，一旦供给端再生一些意外，PVC仍然是一个需求

稳定，库存低，结构好的品种，这就是我们标题所谓的“格局仍强”。 再论边

际，一季度PVC最大的支撑是美国寒潮扰动下国内PVC出口需求大增，数据来看3-

5月出口量确实很大，但5月出口窗口已经关闭，6月的出口量将明显回落，即PVC

最大的利好支撑已经基本结束。同时叠加淡季来临，6月几套新装置投放，因此

我们认为PVC偏紧的格局在短期上可以得到一定的缓解。 

对于对于后期行情，我们觉得电石高价背景下，外采电石法仍有支撑，短期

可能会有回调，但是我们认为空间不会太大，待淡季过去后，PVC仍有买入价

值，但是再创新高难度较大，三季度预计区间8000-8800。 

下行风险点：1、房地产需求明显走弱 

            2、宏观出现重大冲击 
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第1章  2021 年上半年 PVC 行情回顾 

PVC2021年整体上行的逻辑是清晰的，两大核心驱动分别是美国寒潮与疫情复苏

来带的出口潮，以及碳中和来带的电石成本大幅提升。 

21年春季前，内蒙双控政策传闻开始流出，PVC上游电石是当地耗电大户，且自

身本身供需就偏紧，双控政策对部分产能的淘汰引起了市场对于PVC后市由于原料短

缺供给端可能受限的担忧（当时市场对政策认识不到位，没有想到双控政策影响如此

之大），资金对PVC的做多出现了抢跑（之前了解，大部分交易员认为春节后再入场比

较合适），盘面出现了一定的上行，但整体还在往年波动范围内。春节期间，美国寒潮

导致美国本土装置大面积停车，引发国际PVC大幅收紧，而美国自身处在房地产后周

期，PVC需求较大，这一供给冲击直接导致了春节期间外盘价格的大幅上行。在这样

的背景下，PVC这个本身产能投放量就不太充足的品种就直接被注入了“供给冲击”

与“出口支撑”的双核驱动，价格在春节归来之后一路上涨，气势如虹，05合约价格

一度逼近9300元/吨。而近期随着美债收益率的走高以及宏观的阶段性走弱出现了一定

的回调。 

二季度，美国装置部分恢复，但是国际价格仍在高位维持了一段时间，前期预期

的出口开始兑现，同时内蒙的双控政策开始向宁夏蔓延，市场甚至开始交易未来逐步

传递至陕西、山西等地区的预期。随着下游旺季的来临，华东华南社会库存开始明显

去化，且明显低于往年同期，整体上游下游产业链库存极其干涸，09合约一度达到

9435的高位。而后东南亚疫情开始再度发酵，印度与马来等国再度封城，东南亚价格

开始明显走弱，5月上旬出口窗口关闭，市场认为前期最大的利好已经落地，后续供需

将开始环比走弱，且华东华南下游开始限电，集装箱运力紧张，出口需求走弱，盘面

开始回调，6月中旬库存开始积累，目前盘面回调至8500附近。 

图 1.1:2021 年上半年 PVC 主力合约走势图                       图 1.2:南华 PVC 指数 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源：Wind 南华研究 
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从基差与期现结构的角度观察，目前 PVC 处在一个比较深度的 BACK 结构当中，09

合约均价基差维持在 500 左右，实际最低交割品基差在 430 附近，9-1 价差在 300 以上。

这种结构说明了近端市场确实库存很低，同时也表达了对后续供需环比走弱的预期，从

投资配置的角度而言，这种结构仍然是化工品中少见的优质多配标的，化工品中另一个

给出类似结构的是苯乙烯，但是液体化工的基差有时不甚可靠，崩塌起来会很快，不如

PVC 坚实，第二 PVC 下半年投产量很少，待这波回调逐步结束之后我们认为目前的基本

面与这种深度 BACK 结构仍具备买入和配置的价值。 

 

图 1.3:PVC2109 合约基差图                       图 1.4:PVC 历年 9-1 价差图 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

第2章  PVC 供需分析 

2.1. PVC 供给分析 

2.1.1. 6 月有三小套装置投产，整体压力仍然较小  

首先国内来看，近几年 PVC 始终维持产能增速较低的态势，2020 年 PVC 的国内投产

约 124 万吨/年，产能增速不到 5%。在近年化工整体大投产背景下属于极低水平。且去

年主要的新增主力烟台万华和青岛海晶投产都在四季度左右，且产能释放较慢，21年实

际产量增速同样较低。 

而对于 2021 年，目前了解到的新增产量可能有 207 万吨，其中有一套天津大沽还

是新旧产能的置换，实际的预计新增只有 137 万吨，即使全部顺利投产，新增产能增速

大约也只有 5.2%，相较于其他化工品增速处于明显较低的水平。回顾上半年来看，6月

前没有一套新增产能投放，产量端的增量主要来自去年年底投放的烟台万华与青岛海晶，

6月有三套装置投产，第一套是德州实化 20 万吨的装置已在 6月初出料，但是其生产的

是 7型，浙江嘉华也已经在 6月中旬试车成功，还有一套计划投产的是上海氯碱，但是
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其生产的是特殊树脂，也不算标品的新增供给。下半年最接近应该是天津大沽，但是其

是由于新老装置搬迁带来的产能置换，80 万吨新装置置换原来 70 万吨的老装置，实际

增量只有 10 万吨，目前计划时间大约在 9-10 月前后，聚隆前期 EDC 裂解炉试车已经成

功，预计 8-9 月也可以顺利投产。山西恒瑞目前尚没有明确的时间点，我们认为并不算

太可靠，因此下半年 PVC 仍然维持较低的产能增速。未来连续多年较低的产能增速，这

也是我们认为 PVC 格局仍然较强的重要原因之一。  

图 2.1.1.1:PVC 近年投产计划 

金川新融 6 粉 电石法 之前推迟的 6万吨 4月投产 

德州实华 20 粉 姜钟法 6 月初出料，预计 7-8 月满产 

浙江嘉化 30 粉 乙烯法 6 月 18 日试车成功 

上海氯碱化工 10 粉 乙烯法 计划 2021 年 6 月 

天津大沽 80 粉 乙烯法 三季度，替换 60 老装置 

山西瑞恒 10 粉 电石法 待定 

聚隆河北 40 粉 乙烯法 目前 EDC 裂解炉试车已成功 

聚隆河北 12 粉 乙烯法 外采 EDC，待确定 

2021 合计 56/207 

陕西金泰氯碱神木 60 粉 电石法 大概率推迟至 2022 

山东信发 40 粉 电石法 2022 年 

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 预计 2022 年试车 

乌海中联 50 粉 电石法 推迟至 2022 年 

新疆金晖兆丰  50 粉 电石法 计划搁置 

江苏新浦化学（泰兴） 50 粉 乙烯法 2022 年 

2021 合计 320 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 南华研究 

2.1.2. 内蒙双控冲击，电石端受限 

电石属于高耗能产业，电石炉的规格一般为从 12500KVA，27500KVA的小电石炉，

30000KVA 或者 40000KVA 以上的大电石炉。从环保和耗能角度来看，小电石炉为国家

限制型企业，在内蒙古最新的政策下，30000 千伏安以下矿热炉，原则上 2022 年底前

全部退出；符合条件的可以按 1.25:1 实施产能减量置换。 

二季度开始，电石端供应能力有所提升，但原料方面兰炭价格持续走高，有较强支

撑。石灰石供应紧张，价格不断攀升。 随后市场经历了相对而言较长时间的供需博弈跟

观望之后，迎来了电石下游 PVC 的集中检修。这次检修的特点一是规模大，二是检修

时间集中。需求的减弱和 PVC 生产企业长期的成本压力导致电石采购价格快速下行。

特别鄂尔多斯及陕西金泰的配套 PVC 检修电石外销，对市场影响较大 进入六月之后，

电石需求快速提升。前期检修装置也毫无悬念的出现了集中的恢复。六月份作为二季度

的最后一个月，内蒙古、陕西、宁夏地区的“能耗双控”出现不同程度的加强和推进。

电石市场货源再次紧张。月中鄂尔多斯一期 PVC 装置例行检修，电石外销，或将区域

性的缓解到货压力，但检修毕竟为短期行为，六月电石市场整体呈现供应紧张的局面。 
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站在当下，虽然我们对电石的明细供需无法进行特别明细的统计数据，但是电石价

格的波动与 PVC 开工率的明显对应关系是我们可以清晰感受到的，以目前的 PVC 需

求，基本只要开工率维持在 85%附近的水平，电石就会持续处在比较紧缺的状态，且今

年国家追求环保，大面积审批、建设可降解塑料 PBAT、PLA 装置，其上游重要原料 BDO

也是电石的下游之一，这部分需求预计未来也会给电石带来较大的需求增量。电石后续

会有部分的产能投放，但是体量不会太大，且时间节点在 9 月前后。我们预计三季度电

石仍将处于比较紧张的状态当中。 

图 2.1.2.1:山东外采电石、氯法利润                       图 2.1.2.2:西北氯碱一体化利润(外采电石) 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

图 2.1.2.3: 西北氯碱一体化利润（含电石厂)                      图 2.1.2.4：外采 EDC 制 PVC 利润 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： 卓创资讯 南华研究 
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图 2.1.2.5:PVC 电石法开工率                      图 2.1.2.6:PVC 乙烯法开工率 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源： 卓创资讯 南华研究 

图 2.1.2.7:PVC 月产量                     图 2.1.2.8:PVC 全国开工率 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源：众塑联 南华研究 

图 2.1.2.9:电石价格                      图 2.1.2.10:西北电石利润 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源： 卓创资讯 南华研究 

60%

70%

80%

90%

100%

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

2016 2017 2018

2019 2020 2021

50%
60%
70%
80%
90%

100%

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

2016 2017 2018

2019 2020 2021

120

140

160

180

200

220

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021

60%

70%

80%

90%
1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

2016 2017 2018

2019 2020 2021

2500
3000
3500
4000
4500
5000
5500
6000

河北 天津 河南 华东 山东

-1000

0

1000

2000

3000

1
/1

/2
0

2
1

2
/1

/2
0

2
1

3
/1

/2
0

2
1

4
/1

/2
0

2
1

5
/1

/2
0

2
1

6
/1

/2
0

2
1

7
/1

/2
0

2
1

8
/1

/2
0

2
1

9
/1

/2
0

2
1

1
0

/1
/2

0
2

1

1
1

/1
/2

0
2

1

1
2

/1
/2

0
2

1

2016 2017 2018

2019 2020 2021



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

2021 年聚氯乙烯第一季度报 

 

 

图 2.1.2.11:电石开工率                      图 2.1.2.12：电石价格与 PVC 电石法开工率 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源： 卓创资讯 南华研究 

图 2.1.2.13:电石投产计划 

省份 企业名称 产能 投放时间 备注 

内蒙古 双欣环保材料二期 52.5 暂定 2021 年 8 月 6*48000KVA 

宁夏 凌云化工 16.2 2021 年上半年 2*40500KVA 

陕西 陕西新元节能 20 2021 年底   

2021 年投产 88.7 

内蒙古 内蒙古中联 16.2 2022 年 2*40500KVA 

陕西 陕西金泰 90 2022 年 神木项目配套 

新疆 金辉兆丰 60 2022 年 阿克苏拜城 

内蒙古 乌海化工 25 2022 年 配套二期 30 万吨 PVC 

2022 年投产 191.2 

新疆 胜沃能源化工 9.6 待定 1*48000KVA 

重庆 重庆鸿庆达 16.2 待定 2*40500KVA 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 南华研究 

 

2.1.3. 外盘支撑明显走弱，6 月之后出口明显缩量 

去年由于疫情影响开车以及部分美国装置遭受飓风袭击，外盘 PVC 在 8 月之后始

种处于相对内盘高升水状态，并不断持续出口，支撑国内价格。今年春节期间，美国遭

遇极寒天气侵袭，多地气温创近年新低，其中得克萨斯州灾情最严重。暴风雪席卷美国，

德克萨斯州当地气温一度降到零下 2 华氏度（-19 摄氏度），因暴风雪袭击导致多地出

现了停电危机，由于停电和生产设备被冻，各行各业都受到较大影响，数台 PVC 装置也

因电力问题也宣布了不可抗力，其中包括台塑美国德州厂区、OxyChem、Olin、西湖化学

等。最新数据美国 5 月份 PVC 总销售量 13.32 亿磅，其中 2.92 亿磅出口，比 4 月份的
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2.58 亿磅出口增长 13%，比去年同期的 4.89 亿磅减少 40%。美国 5 月份国内销售量接

近 10.4 亿磅，比 4 月份的 10.05 亿磅增加 3.5%，比去年同期的 7.84 亿磅增加 32.6%。

美国 5 月份产量在 13.35 亿磅，比销售量增加 0.2%；反应出美国国内市场需求旺盛，

且库存较低，虽然美国装置 5 月再度遭遇洪水灾害，但供应量也在稳步恢复中，欧美其

他国家比如墨西哥与欧洲等地，由于原料 VCM 来自美国，目前恢复进度也比较慢，欧

美 PVC 仍然维持高价。东半球价格走弱主要是由于印度疫情的爆发，印度封城，东南

亚 PVC 进口需求明显走弱，时间大约 5 月上旬，PVC 出口窗口关闭，同时后续数据表

现 5 月实际出口量达到 23 万吨附近，超过市场预期，市场认为 5 月出口量较大可以反

推国内需求不佳，且 5 月出口数值越大，6 月环比走弱的空间就越大，我们确实在 6 月

看到了库存的走平，但是由于产业链库存太过干涸，累库的预期有多少可以兑现到显性

库存仍较难评估。 

图 2.1.3.1:PVC 粉进口量                       图 2.1.3.2:PVC 粉出口量 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

图 2.1.3.3:PVC 华东进口窗口                       图 2.1.3.4:PVC 东南亚出口窗口 
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图 2.1.3.5：CFR 远东报价                     图 2.1.3.6:CFR 东南亚-CFR 远东报 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源：Wind 南华研究 

2.2. PVC 需求分析 

2.2.1. 房地产后周期持续，需求整体刚性稳定 

地产后周期是指房地产销售规模以及销售面积增速开始放缓并且可能进入缓降到

某一平衡点的阶段，而市场所讲的地产后周期红利可以理解为地产下游相关产业链龙头

企业的红利阶段，这一红利阶段是由于房地产集中度不断提升、在房住不炒的政策下精

装房比例的不断提升、竣工面积与销售面积有明显的滞后性、以及地产下游相关产业链

出现明显提升的情况。 

从房地产数据解读，去年由于疫情影响，5月房地产新开工数据累计同比下滑 12.8%，

而今年 5 月累计同比提升 6.9%，基本恢复到了 2019 年 93%的水平。而竣工面积相比

2019 年提升 10.32%，施工面积相比 2019 年提升 12.6%。早期的开竣工剪刀差仍在持

续修复，只是因为疫情冲击图形上出现了一定的扭曲。同时去年的房地产数据整体争议

较大，呈现比较诡异的节奏，我们可以看到房地产总投资增速其实一直处在高位且非常

稳定，而新开工、施工、竣工则处在一个比较低的水平，但是从建材的角度来看，今年

上半年的需求几乎可以用爆表来形容，盘面铁矿、PVC、玻璃等相关品种几乎创下上市

新高。但从数据上看，房地产开竣工等数据是比较弱的。综合来看我们认为房地产施工

类数据可能有一定的统计误差，比起真实情况略有偏低。展望 2021，由于先行指标房

地产投资增速仍然十分稳定，整体仍然对房地产需求报以刚性且稳定增长的观点，且

PVC 作为一种偏后端的建材，仍然可以享受房地产后周期的红利。 

微观层面，前期市场非常担心 PVC 高价下，是否部分管材需求会被 PE、PP 等其

他塑料替代，我们在五月初走访了华南几家 PVC 下游，了解到的情况目前除了 PVC 的

一些膜被 PE 替代，一些片材被聚酯替代了以外，目前新的替代已经很难进一步发生了，

剩余的各种管材主要由于需求端的理化性质不同，基本处于独立赛道，彼此间替代性非

常差。因此我们认为对需求替代方面不必过多考虑。 

微观层面第二个难点在于下游制品价格的传导，我们发现 1 月依赖 PVC 粉料价格上

涨 2000 余元，但是下游管材、型材的价格涨幅远小于原料，理论上企业利润面临巨大
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的压缩。但是走访中发现下游需求抗性没有想象中的那么大，整体开工率不错，利润也

没有亏损的那么严重，整体负荷仍然较高，下游库存确实已经去的很干了，贸易商戏称：

“仓库里喊一声可以听到回音”。一旦短期明显下跌仍然会有出来采购的意愿。 

因此总体而言，我们认为未来 PVC 的国内需求仍可保持刚性稳定，矛盾主要仍在电

石端。 

图 2.2.1.1: PVC 华南下游开工率                       图 2.2.1.2:PVC 华北下游开工率 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图 2.2.1.3:房地产数据                       图 2.2.1.4:华南下游分项开工率 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：众塑联 南华研究 

2.2.2. 制品出口情况 

截至 2021 年 5 月，美国房屋销售价格中位数同比增长 23.6%，达到 35.3 万美元，

创下历史新高。市场认为本轮美国房地产市场的超高景气具有泡沫化倾向，但与次贷危

机的房市逻辑截然不同，最终可能不会导致崩盘，而是以降温结束。主要原因在于：美

国居民杠杆率仍处历史低位；新冠疫情后的公共卫生问题和远程办公滋生新的住房需求；

30-49 岁人口的住房刚需将成主要动力；次贷危机以来美国住房供给热情始终不足，新

冠疫情进一步影响新开工导致库存严重短缺；美国实际失业率显著下行因此即便失业救
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济开始退出，也不会对个人收入来源造成过度冲击。然而，伴随 30 年期抵押贷款固定

利率的预期上行，美国房价上涨速度或将放缓。2021 年以来 S&P 房地产子指数的市盈率

达到 49.5 倍，相比其他行业明显更高，后续的估值调整或不可避免。 

落地到 PVC 的出口需求，上半年地板出口仍然呈现出了稳定的高增速，无论是之前

的中美贸易战还是目前的疫情，市场都预期地板出口会遭到冲击，但从最终的数据来看

地板表现良好，也表现出了行情很强的韧性，5 月出口开始环比走弱，其中主要原因是

国际运力再度出现了明显的紧张，因此对出口数据造成一定拖累，但是我们仍然认为地

板行业未来仍具备较大的潜力。  

图 2.2.2.1:PVC 地板出口量                   图 2.2.2.2:PVC 糊墙品出口 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图 2.2.2.3:PVC 硬管出口量                   图 2.2.2.4:PVC 型材利润 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

2.2.3. 库存情况 

     PVC 今年总体而言库存节奏与 19 年之前相似，但是由于今年春节美国寒潮带

来的出口问题，导致去库时间节点大幅提前，目前库存处于往年同比最低水平。但近期

库存开始走平，市场预期 6-7 月会有一定幅度的累库，注意观察兑现情况。 
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图 2.2.3.1:PVC 华东华南沿海库存加总                   图 2.2.3.2:PVC 社会总库存 

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：V 风 南华研究 

图 2.2.3.3:PVC 华东库存                   图 2.2.3.4:PVC 华南库存 

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 2.2.3.5:PVC 上游企业库存                  图 2.2.3.6:PVC 贸易商库存 

  

资料来源：V 风 南华研究 资料来源：V 风 南华研究 
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第3章  供需平衡表 

平衡表产量来自于卓创月度产量数据，进出口量来自海关到港数据，库存数据来自

卓创（沿海）与隆众（内地），消费量根据往年环比调整后假设开工率，总体我们考虑了

PVC 生产的季节性、检修与电石冲击作出了未来供给环比下调的评估，且根据企业出口

订单签约相关情况，认为出口在 6 月之后下降至 10 万吨/月附近，且 7 月将进一步下

降。需求则按照今年的表需线性外推，并给予一定的季节性调整。  

 

第4章  观点与策略 

我们认为当下最核心的边际变化在于 6 月后出口的走缓，甚至进口窗口的打开，3

月至 5 月连续 3 个月 20 万吨以上的出口量是前期最大的支撑利好，待检修回归后国内

PVC 产量并不低，如果没有出口支撑，接近 200 万吨的月产大概率是足以供给国内的，

如果未来 6 月之后内外盘结构转变，即对应着最大利好的消失，且 6 月从需求季节性上

讲将逐步变淡，三套新装置的出料预期都在 6 月前后，虽然近端很强，但是未来将环比

走弱，从估值和驱动上看，PVC 高估值，上涨驱动走弱，前期的一波下跌是可以理解的。

前期 PVC 最低下跌至 8400 附近，从前期高位已经回落超过 10%，但是我们认为实际

仍没有看到库存明显的积累，而根据平衡表的推算，这在后续大概率会发生，因此市场

虽然因为预期累库而回落，但是这种预期还没有完全落地，未来仍有进一步下跌空间，

但基于 PVC 自身良好的结构与其余化工品不甚良好的基本面，我们建议等待看到库存

确实积累，下跌到位，比如盘面给与 8000 附近的价格，维持多配，逢低买入，但是上

方空间并不能看的特别大，建议匹配其他化工品空单对冲操作。第二种更适宜当下操作，

我们认为 PVC 在 2021 年最强的一轮驱动大概率已经走完了，后续再上 9000 难度会很

大，尤其是在三季度去库难度较大的背景下，因此我们认为也可以当下卖出 09 的虚值

看涨期权。  
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