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PVC 基本面弱稳 上方突破压力较大 

 

摘   要 
 

年初，防疫政策放开后市场对于 2023 年经济的快速恢复预期推高聚

烯烃期货价格。春节后，强恢复预期未能兑现，国内经济数据指向弱恢复，

海外加息周期下美国银行暴雷，金融风险外溢，宏观承压。基本面上，聚

丙烯需求端增速放缓，煤炭价格下滑，成本支撑坍塌。上半年 PVC 价格震

荡下跌，回落至近 2 年来低点。三季度，国内各项经济刺激政策陆续出

台，海外通胀降温，美联储停止加息预期，经济预期向好，宏观得到提振，

市场风险偏好回升。基本面上，PVC 行业产能利用率保持较低水平，供应

压力减弱，“金九银十”的传统需求旺季预期也进一步推涨盘面价格，使

得 PVC 价格一路震荡走高。九月中下旬，现货市场“旺季不旺”，同时前

期需求以及成本端的利多因素已被市场超前消化，价格补跌。四季度下游

进入淡季后价格重心有所下移，成本端为交易主线，随煤炭价格宽幅波动。 

 

展望 2024 年，在中央政治局会议强调“以进促稳、先立后破”的背

景下，2024 年国内经济预计仍是“以稳为主”的基调，市场预测 2024 年

的 GDP 增速目标在 5%左右。明年下半年若美国经济软着陆，开启降息进

程，中美复苏共振，需求端有望加快修复进程，宏观方面会有一定提振。

供应方面，环保政策的限制下产能增速放缓，供应压力更多体现在偏高的

库存上。需求方面，主要下游房地产持续筑底的情况下需求增量有限，尽

管出口增速较快，但基数偏低。PVC 价格上方突破需要成本端或宏观更多

的支持，预计维持宽幅震荡走势，波动区间 5500-6800。 
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一、2023 年 PVC 期现走势回顾 

年初，防疫政策放开后市场对于 2023 年经济的快速恢复预期推高聚烯烃期货价格。

春节后，强恢复预期未能兑现，国内经济数据指向弱恢复，海外加息周期下美国银行暴

雷，金融风险外溢，宏观承压。基本面上，聚丙烯需求端增速放缓，煤炭价格下滑，成本

支撑坍塌。上半年 PVC 价格震荡下跌，回落至近 2年来低点。三季度，国内各项经济刺激

政策陆续出台，海外通胀降温，美联储停止加息预期，经济预期向好，宏观得到提振，市

场风险偏好回升。基本面上，PVC 行业产能利用率保持较低水平，供应压力减弱，“金九

银十”的传统需求旺季预期也进一步推涨盘面价格，使得 PVC 价格一路震荡走高。九月中

下旬，现货市场“旺季不旺”，同时前期需求以及成本端的利多因素已被市场超前消化，

价格补跌。四季度下游进入淡季后价格重心有所下移，成本端为交易主线，随煤炭价格宽

幅波动。 

从期现价差来看，我们选取 PP活跃合约与华东拉丝现货价格的价差来预测两者后市

可能走势。近两年来，PP 的期现价差主要维持在-200~~400 元这一区间波动，一旦超出

这个区间，短时间内就会被快速拉回。 

 

图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

二、基本面分析 

1、产能增速放缓 

2023 年国内新增 PVC 产能 120 万吨/年，目前国内总产能 2762 万吨/年，较 2022 年



  

3                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

增加 4.54%。2024 年一季度，宁波镇洋 30 万吨乙烯法装置有试车投产预期，陕西金泰 60

万吨电石法金触媒新工艺一期 30 万吨也预计投产，实际落地产能较少，产能增速放缓。 

2023 年中国 PVC 新增装置统计表 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

 

2、产量环比增加 

2023 年全年国内 PVC 产量预计在 2282.3 万吨，同比增加 3.89%。全年 PVC 产量呈

前低后高的趋势，与开工率相吻合。受国内房地产市场持续低迷的影响，PVC 需求以及价

格大幅回落，上半年 PVC 生产企业开工率一路走低，6月份跌至最低点仅为 67%左右，为

近两年来最低点。下半年随着 PVC 价格回升，利润空间打开，企业开工率一路上扬。2023

年全年开工率预计为 76%左右，较去年上升 1.2%。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

3、出口增量明显 

海关总署数据显示： 2023 年 1-10 月出口累计 190.76 万吨；累计同比增加 8.66%。

海外能源价格高企，国内需求疲软，使得 PVC 原料在价格方面具有较强的国际竞争优势，

全年预计出口增量在 12%以上。海外需求方面，快速发展的印度以及越南成为 PVC 出口增

量的主要贡献点，尤其印度 PVC 对外依存度较高，年缺口达 200 万吨以上，未来具有较好

的发展潜力。 
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 图表来源：瑞达期货研究院 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

4、库存压力不减 

2023 年 PVC 库存处于近五年高位，截至 2023 年 12 月末 PVC 社会库存在 43.8 万吨，

同比增加 75.48%；其中华东地区在 40.2 万吨，同比增加 98.42%；华南地区在 3.6 万吨，

同比减少 23.4%。目前 PVC 整体库存仍处于高位运行的阶段，上游开工持续提升，而下游

地产长期筑底，未见库存下行的转折点。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

5、利润空间压缩 

2023 年，乙烯法全年平均利润在 324 元/吨左右，较去年同下降 721 元/吨；电石法

年均利润跌入负值，为-171 元/吨，较去年下跌 343 元/吨。今年上半年电石法利润大幅

走低，相对应企业开工率持续下滑，直至下半年利润维持在赢利点附近开工率才开始回

升。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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三、需求分析 

1、房地产长期筑底 

 2023 年 1—11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 831345 万平方米，同比下降

7.2%。其中，住宅施工面积 585309 万平方米，下降 7.6%。房屋新开工面积 87456 万平方

米，下降 21.2%。其中，住宅新开工面积 63737 万平方米，下降 21.5%。房屋竣工面积

65237 万平方米，增长 17.9%。其中，住宅竣工面积 47581 万平方米，增长 18.5%。市场

预计 2024 年房地产新开工面积将进一步下降 10%，房地产销售面积与投资将下降 5%左

右，市场对房地产的信心也需要更多时间修复，2024 年房地产预计仍处于筑底阶段。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

2、下游开工率下降 

2023 年 PVC 下游开工率预计整体小幅回落，华南下游开工率在 52%左右，华东下游在

53.35%左右，华北下游在 48.5%。华南以及华东下游开工率均呈回落的态势，仅华北下游开

工率上涨了 7%左右。未来 PVC 下游开工率仍取决于地产政策力度，若地产政策超预期，房

屋竣工面积增速拐点或再度延迟，若无明显的实质性利好，房屋竣工面积增速或从一季度

开始明显下降，PVC 需求增速也将继续回落，中长期会受到来自新开工面积下滑带来的需

求约束。未来需关注宏观面及房地产政策的落地情况。 
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

四、技术分析 

自2022年下半年PVC价格大幅下跌后就长期处于底部盘整阶段，主要运行区间在5500-

6700 之间，三个底部分别在 5484、5638、5671，底部是逐渐上移的。环保政策的限制下供

应端增量放缓，在主要下游房地产市场下行幅度没有进一步加深的情况下，下方支撑相对

较强，但供应端高库存的压力也使得上方突破较为艰难。上方突破需要成本端或宏观更多

的支持，预计 PVC 价格维持宽幅震荡走势，波动区间 5500-6800。 

 

图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

五、观点总结 

展望 2024 年，在中央政治局会议强调“以进促稳、先立后破”的背景下，2024 年国

内经济预计仍是“以稳为主”的基调，市场预测 2024 年的 GDP 增速目标在 5%左右。明年
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下半年若美国经济软着陆，开启降息进程，中美复苏共振，需求端有望加快修复进程，宏

观方面会有一定提振。供应方面，环保政策的限制下产能增速放缓，供应压力更多体现在

偏高的库存上。需求方面，主要下游房地产持续筑底的情况下需求增量有限，尽管出口增

速较快，但基数偏低。PVC 价格上方突破需要成本端或宏观更多的支持，预计维持宽幅震荡

走势，波动区间 5500-6800。 
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