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摘 要 

2019 年 PVC 产业链虽然进入景气周期后半段，但也不必过分悲观，预计第二季度 PVC 核

心波动区间在 6300-6800。PVC 价格走弱核心问题是去库预期未能实际落实。华南库存压制仍

然明显，爆仓情况仍存，由于前期的抢出口，下游制品库存偏高，但随着库存消耗，需求会逐

步释放。上游液碱利润不佳，挺价意愿较强，上周的 V型反转也反应了部分贸易商有一致性看

好预期。但是如果库存问题不解决，PVC 难以走出上涨行情，第二季度，检修计划已大致公布，

新增产能投放也比较顺利，供给端相对确定性更强，需求目前感官上略低于预期，第二季度主

要关注需求端的动态。  
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 2019 年第一季度行情回顾 

2019 年第一季度 PVC 整体维持箱体震荡，上下都曾发生过破位不过都快速收回。年前整体矛盾不

大，市场震荡阴跌，1月上旬继续回落，下游观望居多，采购积极性一般，中旬出现部分补货，价格基

本企稳，下旬下游开始放假，成交量减少，市场恢复平静。2月春节假期归来之后，国内 PVC 市场震荡

下行，出货一般。供应方面，经过春节假期，上游预售订单减少，部分工厂库存增加，华东/华南仓库

节后累库速度加快，与去年相差不大，对参与者心态有一定影响；需求方面，2月份部分下游放假时间

较长，开工恢复较慢，大工厂开工恢复尚可，但整体开工不高，需求不佳；部分华东仓库出现爆仓情

况，现货市场有压力，贸易商积极出货，实单让利，但终端下游拿货不多，交投平淡，但行业对后市

有一致看好预期，底部仍然坚实，三月中旬，税改提前与需求不佳问题集中爆发，PVC 迎来大跌，但下

方支撑仍然强劲，当周迅速吃回跌幅。总体来看，PVC 仍然尚未突破箱体，后期仍然以震荡对待。 

 

图表 2.1.1  2018 年 PVC 指数走势 

 

 

数据来源：文华财经 南华研究 
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 PVC 产业链供需分析 

2.1. 供应分析 

2.1.1. 产能利用率逐年提升，存量产能已接近满产 

今年一季度 PVC 企业整体开工率一直维持较高水平，检修企业十分有限，平均开工率明显高于去

年，据卓创统计，一季度 PVC 平均开工率 85.29%，较去年同期高 3.74%。据卓创统计，1-2 月份 PVC

产量累计 335.07 万吨，同比高 4.05%。3 月份上中旬检修仍然不集中，下旬开工率下降明显，检修损

失量增加，据卓创统计 2019 年一季度 PVC 检修损失量为 14.98 万吨，同比减少 7.19 万吨，降幅

32.4%。近期电石价格上行，烧碱价格下跌，氯碱整体利润有比较明显的下滑，但综合而言氯碱综合

行业利润仍然处于较高水平，成本支撑相对较弱。西北一体化企业自发电成本优势明显，电力成本在 

0.3 元/度，而华东外采电石生产企业的电力成本在 0.5-0.6 元/度。因此，PVC 行业的边际产能在

华东外采电石企业。在 2019 年供应压力较大的背景下，利润存在较大压缩空间。 若单独考虑 PVC

的生产成本，则价格支撑在 5500-6000 之间。西北企业多为大装置，生产成本低，利润波动对开工率

的影响较小，因此重点关注其开工状态（如计划检修、意外停车等）更有意义。华东外采电石企业和

乙烯法企业成本较高，且波动较大，在下跌行情中重点关注其动态成本的变化，或成为影响价格低位

拐点的边际因素。 2019 年受房地产、基建及汽车增速回落影响，氧化铝产量增速延续下滑，拖累烧

碱价格。2019 年 1 月 PVC 月度产量再创新高，目前检修较少，上游企业满负荷开工，不考虑新增产

能的情况下，产量边际已到极限，第二季度随着集中检修的来临，将逐步形成正向反馈。  

图表 2.1.1  氯碱双吨价差 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

 

 

 



 

4 

2019 年聚氯乙烯第一季度

报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图表 2.1.2  氯碱一体化综合利润 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

图表 2.1.3  PVC 粉月产量 

 

数据来源：Wind 南华研究 

2.1.2. 上半年新增产能投放顺利，覆盖 4-5 月检修损失量。  

据卓创数据，2019 年上半年计划新增产能大约 90 万吨，由下表可知，上半年计划投产的 PVC 粉

装置共有 6套，其中 4-5 月份投产落地可能性比较大的是陕西北元和宁夏金昱元，所以保守预测 4-5

月份产能释放在 45 万吨左右，如果顺利，由此带来的产量增量可以弥补部分检修损失量，所以今年

供应端在 4-5 月份的供应量并不会较去年明显减少（虽目前统计的检修装置不多，但不排除后边会继

续增加。） 
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  在目前检修集中度不高，且伴随新装置投产的情况下，市场炒作检修的意义不大，除非 5月份检

修的装置大量增加，否则我们更应该把焦点放在下游需求端。 

 

图表 2.1.4  2019 年上半年新增产能跟踪情况 

2019 上半年新增装置统计 

企业名

称 
产能 

粉/

糊 
工艺 原先统计情况 跟踪情况 

陕西北

元 
15 粉 电石法 计划 2019 年上半年投产 计划 3月底出料 

山西瑞

恒 
10 粉 电石法 2 期 10 万吨春节后投产 具体时间待定 

泰州联

成 
15 粉 乙烯法 计划 2019 年 5月份投产 

2019 年上半年投

产，具体时间不

定 

宁夏金

昱元 
20 粉 电石法 计划 2019 年 4月份投产 计划 4月底投产 

新疆中

泰 
20+6 

粉+

糊 
电石法 

20 万吨粉计划 2019 年 4月

份投产，6万吨糊计划 6月

份投产 

20 万吨计划 5月

投产 

宁波韩

华 
10 粉 乙烯法 计划 2019 年 6月份技改 

下半年技改完

成，产能达到 40

万吨 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

以下检修，是我们统计比较确定的企业，可以看出 4月份检修企业及检修损失量较去年同期大幅

减少。或许有些企业的检修计划尚未公布，但我们预计今年 4-5 月份检修损失量大概率小于去年。决

定企业是否检修或检修时间长短的因素，一方面是安全、环保等政策面因素，另一方面是企业单产品

盈利情况，综合利润情况，所以按照目前的市场情况，我认为起码 4月份检修损失量难以超越去年。

退一步讲，就算今年 4-5 月份检修量能达到去年的水平，今年 4-5 月份也有新装置投产，若新装置顺

利投产，则能弥补部分检修损失量。 
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图表 2.1.5 检修损失量 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

 

图表 2.1.6  检修统计表 

区域 生产企业 工艺 产能 停车情况 

3-4 月份计划检修装置统计 

西北 宁夏金昱元 电石法 45 

老厂 3 月 1-3 号检修，新厂 3 月 18 号检修 3

天左右 

西南 宜宾天原 电石法 38 3 月 17 日开始陆续停车，计划检修 2 周 

华东 泰州联成 乙烯法 45 计划 3.25-4.1 号检修 

4 月份计划检修装置统计 

西北 乌海化工 电石法 30 计划 4 月上旬检修一周 

西北 陕西北元 电石法 110 计划 4 月下旬轮修 

西北 山西瑞恒 电石法 50 

老厂 20 万吨装置计划 4 月上旬起检修，新厂

暂无确切时间 
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西北 陕西金泰 电石法 30 计划 4 月底检修 

华中 济源方升 电石法 5 计划 4 月中旬检修 5 天左右 

华东 苏州华苏 乙烯法 13 检修计划推迟到 4 月中下旬 

5 月份计划检修装置统计 

东北 黑龙江昊华 电石法 30 计划 5 月份检修 

西北 内蒙东兴 电石法 36 计划 5 月份检修 

华中 河南神马 电石法 30 计划 5 月份检修 

西南 四川金路 电石法 24 计划 5 月份检修 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

 

2.1.3. 西北限电，电石涨势迅猛，上游企业利润压缩明显 

今年从 3月初开始，原料电石受西北电石企业因停车、检修、限电、临时故障等原因产量低位，

但下游 PVC 企业未进入检修期，电石市场供应偏紧，电石价格得以不断上行，截至目前电石累计涨幅

300 元/吨以上，而 PVC 市场却因为社会库存屡创新高，PVC 价格从 3月中旬开始回落整理，导致企业

利润迅速下降。目前山东地区 PVC 企业单制品毛利已出现亏损，而且目前电石供应紧张局面仍然不

减，电石价格继续上涨的趋势仍然存在，后期不排除西北地区 PVC 企业利润逼近至成本线附近。在液

氯价格较强的背景下，PVC 的成本支撑会表现的比较有效。 

而氯碱的另外一端烧碱，目前国内烧碱市场整体仍旧处于供需失衡状态，货源流通不畅，市场低

价频出，利好消息匮乏，短线仍旧难有向好迹象。卓创建议，随着烧碱价格的不断回落，需要特别关

注氯碱企业整体开工及检修的情况，供应面的减少或对目前的市场价格会带来一定利好支撑作用。 

    另外，从宏观层面来看，烧碱作为国民经济基础性的原材料，市场表现如此低迷，从侧面也

反映出目前国内实体经济的相对疲软，这种局面是近 2-3 年未曾出现的情况，众所周知，前几年在政

策面（环保督查，大气污染防治、供给侧改革）等的干预下，大宗商品迎来一波”强周期“。因此在

山东地区价格亏损的情况下，不建议空单继续持有。 
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图表 2.1.3  电石价格变化 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

 

图表 2.1.4  电石-PVC 供需缺口 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 
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2.2. 需求分析 

2.2.1. 房屋新开工明显走弱，2019 刚需减弱不可避免。 

房地产作为 PVC 下游最重要的行业，决定了 PVC 内需的走向。截至 2月份，商品房销售面积累

计同比下滑 3.6%，低于去年同期 10.1 个百分点.前期开发商为了回笼资金提高周转率，导致新开工

面积维持在 10%以上的高增长，与销售增速短期背离。同时各地出台了房地产限购限贷政策，使得房

地产开始步入下行周期，出于对后期市场的悲观预期，房地产企业为了加速资金回流，采取加快前期

流转方法，缩短从拿地到开工的时间，开工后尽快达成预售条件，造成去年的新开工逆势走强， PVC

需求对于新开工面积的滞后时间大约为 6个月，也就是说 2018 年下半年的高开工对 PVC 需求端的支

撑会延续到 2019 年上半年。但是以目前的土地成交情况与溢价率情况来看，房地产进入下行周期不

可避免，2019 年下半年 PVC 来自房地产端的需求萎缩也不可避免。如果大基建没有令人惊喜的表

现，那么 PVC2019 重心下移板上钉钉。 

图表 2.2.1  房地产数据 

 

数据来源：Wind 南华研究 

2.2.2. 外盘价格走弱，需求提前透支，出口承压。 

  台湾台塑公布 2019 年 4 月份 PVC 船货报价，价格下跌 50-60 美元/吨，FOB 台湾报 820 美元/吨，

CIF 中国报 840 美元/吨，CIF 印度报 900 美元/吨，所有地区 500 吨以上优惠 10 美元/吨。印度和东

南亚报价持续下行，印度 1-3 月本应是消费旺季，但是今年受到总统选举影响，市政项目有所延后，

随着 4 月后，印度进入雨季，需求减弱；外盘将持续走弱。之前中美贸易谈判原定 1 月 1

日加征关税，地板企业抢出口行为明显，透支了部分 19 年 1 季度的出口订单，今年年初

PVC 地板出口数据缩水明显。但经过第七轮中美经贸高级磋商，美国推迟 3 月 1 日上调中

国输美商品关税计划，贸易战的边际缓和，利好下游终端商品出口，尤其是 PVC 地板出口

量将在四月份有较大提升。 
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图表 2.2.2  PVC 树脂进出口量 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

 

图表 2.2.2  PVC 地板出口情况 

PVC 铺地制品出口量 

月份 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

1 月 32.32 25.2 20 15.5 13.4 

2 月 18.83 22.2 11.7 10.8 10.6 

3 月   17.1 19.8 13.9 8.5 

4 月   25.41 20.1 18 12.9 

5 月   29.26 23.1 18.4 13.9 

6 月   33.33 24.1 18.1 14.3 

7 月   28.43 24 17 14.7 

8 月   30.48 23.2 20.7 14.2 

9 月   33.22 23.1 17.4 13.1 

10 月   30.05 22.3 17.3 13.6 

11 月   42.8 24.6 19.3 13 

12 月   36.36 26.9 19.5 15.8 

总量   353.84 262.9 205.9 158 

 

数据来源：Wind  南华研究 
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2.3. 库存分析 

2.3.1. 库存近年最高压制上涨行情。 

目前来看，社会库存处于高位依然是目前市场的最大阻力，但是由于近期响水化工爆炸事故影

响，安全生产依然是政府对于化工企业监管的重中之重，目前 PVC 企业已经陆续有接到安全自查及抽

查的通知，所以 4-6 月份的 PVC 集中检修季仍可期待，集中检修仍将是未来市场的主要支撑。另外随

着电石价格的大幅上涨，PVC 企业成本大幅上升，成本支撑再度凸显。除此之外需求逐步改善，刚性

需求仍有小幅增长的预期。随着供需面的逐步改善，二季度 PVC 市场仍将有一波反弹行情，但由于 3

月中下旬需求有提前透支的表现，所以还行警惕 4月份市场出现反复的可能。 

图表 2.3.1  PVC 社会库存统计 

 

数据来源：V风 南华研究 

2.3.2. 宏观预期逐步转暖，下游企业投机性去库存 

上周一公布的库存数据继续增加，从上周检修来看，供应变化不大，价格继续承压，但供需逐渐

趋于平衡，加上检修预期慢慢兑现，现货稳定为主，市场预期开始逐渐反转。3月 15 日，李克强总理

在新闻发布会上，公布 4月 1日 起，增值税下调至 13%，对应盘面 170 点左右的最大下跌空间，与近

期的高库存形成共振，是这波暴跌的主要原因。“3·21”江苏盐城化工厂发生特大安全事故，根据习近平

总书记的指示， 全国性的安全大排查将持续跟进，供应或将受到影响，能化板块周五午后迅速拉涨。

经过上周的一波下跌，空头可能会觉得 PVC 底部坚实，短期再度大幅下杀可能性较小，且当时那波下

行，有激发下游库存的投机性需求，本周库存数据有望拐头。 
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图表 2.3.2  PVC 开工率 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 供需平衡表 

图表 2.3.1 PVC 表观需求量 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 
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月末

库存 

PVC 国

内产量 

国内产

量同比 
进口量 出口量 

表观消

费量 

净出口

量 

2019 年

2 月 
51.69 160.32  4.6%         

2019 年

1 月 
29.30  174.75  3.6% 5.74  4.81  165.08  -0.93  

2018 年

12 月 
18.70  171.17  4.3% 6.63  4.82  175.17  -1.81  

2018 年

11 月 
20.89  163.56  4.9% 7.56  3.18  173.50  -4.38  

2018 年

10 月 
26.45  163.80  9.9% 6.22  2.60  168.04  -3.62  

2018 年

9 月 
27.07  163.44  13.3% 6.06  3.68  167.78  -2.38  

2018 年

8 月 
29.03  161.55  7.0% 8.93  4.26  171.25  -4.67  

2018 年

7 月 
34.06  153.18  2.1% 7.80  2.90  160.01  -4.90  

2018 年

6 月 
35.99  160.29  6.9% 5.70  3.40  168.20  -2.30  

2018 年

5 月 
41.60 163.75  12.0% 5.10  5.70  178.76  0.60  

2018 年

4 月 
57.21 156.32  -0.2% 5.10  7.10  161.60  2.00  

2018 年

3 月 
64.49 166.83  2.2% 6.39  7.39  162.41  0.99  

2018 年

2 月 
61.06 153.32  4.4% 3.99  6.62  134.87  2.62  

2018 年

1 月 
45.23 168.72  14.9% 7.20  7.39  158.27  0.19  

2017 年

12 月 
34.97 164.12  11.3% 5.63  6.90  164.63  1.27  

2017 年

11 月 
36.75 155.97  7.8% 7.68  4.05  158.23  -3.62  

2017 年

10 月 
35.39 148.99  1.7% 5.64  3.23  147.63  -2.41  

2017 年

9 月 
31.62 144.30  4.5% 8.45  3.52  150.92  -4.93  
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2017 年

8 月 
33.31 151.00  13.4% 7.55  5.73  150.93  -1.82  

2017 年

7 月 
31.42 150.10  8.8% 5.31  8.30  145.37  2.99  

2017 年

6 月 
29.68 149.90  9.0% 5.28  11.67  150.09  6.39  

2017 年

5 月 
36.26 146.20  5.7% 5.11  10.95  135.15  5.83  

2017 年

4 月 
31.04 156.60  18.6% 5.70  8.19  170.37  2.49  

2017 年

3 月 
47.30 163.30  14.4% 7.40  16.83  162.92  9.43  

2017 年

2 月 
56.35 146.85  11.6% 7.23  11.97  118.79  4.73  

2017 年

1 月 
33.03 146.85  11.6% 6.19  4.35  146.81  -1.84  

 

 

总结及策略 

近期 pvc 行业利润压缩较快，成本支撑短期有所体现。西北一体化企业自发电成本优势明显，电

力成本在 0.3 元/度，而华东外采电石生产企业的电力成本在 0.5-0.6 元/度。因此，PVC 行业的边

际产能在华东外采电石企业。2019 年第一季度西北企业的综合利润在 1000 元/吨，华东外采电石企

业综合利润在 300 元/吨。近期，受环保、限电影响，电石供应偏紧，电石价格阶段性上涨，外采电石

企业 PVC 利润被蚕食，但受益于近两年烧碱利润较高，开工率并未受影响。整体上看，PVC 行业仍然

健康，利润充盈，企业开工动力较强，在 2019 年供应压力较大的背景下，利润存在较大压缩空间。虽

然宏观整体预期逐步转暖，但是房地产下行不可避免，刚需有所走弱。如果大基建的需求无法有所表

现，PVC 价格重心下移无法避免。 

但是另一个角度，出于对后期市场的悲观预期，房地产企业为了加速资金回流，采取加快前期流转方

法，缩短从拿地到开工的时间，开工后尽快达成预售条件，造成去年的新开工逆势走强， PVC 需求对

于新开工面积的滞后时间大约为 6 个月，也就是说 2018 年下半年的高开工对 PVC 需求端的支撑会延

续到 2019 年上半年，且地产项目自开工后，每一个标准层的建造都会涉及给排水管的预埋，也就是对

于 PVC 需求持续且刚性。那么叠加 19 年上半年新增产能仍有限，且由于试车因素，实际投产量较小，

那么我们可以认为 19 年上半年，仍有阶段性走强的机会。 

策略推荐： 5-9 正套持有。 

风险提示，去库情况原低于预期，05 价格大幅下行。 
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