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PVC: 供应增加库存上升  PVC 下半年上行不易 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、上半年走势回顾 

2020 年上半年，PVC 走出了个探底回升的格局。年初至 3 月底，受全球公共卫生事件、美伊紧

张关系升级，OPEC+减产协议失败且多个国家表示将增产原油等因素的影响，全球金融市场一片恐慌。

美股 10 天 4 次熔断。美 4 月原油交割合约甚至跌至-37.63 美元，创出了原油上市场交易以来的新

低。受此影响，化工商品均大幅下跌，PVC 也不例外。自年初 6500 元一路下跌至 3月底的 4950 元，

下跌 1550 元，跌幅 23.85%。在这段时间内，PVC 的生产企业继续保持生产，但 PVC 下游企业基本

处于停工状态，尤其是 2 月的需求基本停滞。PVC 生产企业的库存大幅累积，并创出了历史新高。

这也是导致 PVC 价格大幅回落的主要因素之一。进入 4 月份后，由于全球疫情情严重，多数国家选

择停工停产，封锁交通的对策来控制疫情情的蔓延，这导致了市场投资者担忧原油的需求因此而下

滑，受此影响，国际原油继续震荡回落。直至 4 月底才在 OPEC+达成减产协议，且减产数量极高的

影响下，油价才见底反弹。不过，由于国内疫情控制得较好，3月份下游企业就开始逐步复工复产，

到 3 月底，下游生产企业都基本恢复复了，因此 PVC 的需求有所恢复，走势也强于原油。从图中可

以看了，自进入 2020 年 4月份后，国内 PVC 就开始展开反弹，并一直持续至 6月份。 

进入下半年后，PVC 的基本面仍是多空纠结。OPEC+有望继续延长减产协议，这对油价产生一定

的支撑，但油价回升至 40美元上方的时候，美国页岩油企业又开始计划着恢复生产，而这部分企业

的产量或将削弱了 OPEC+减产的效果。产业链上，2020 年 6、7、8 月份是 PVC 装置检修的旺季，届

时供应可能有所减少，虽然目前印度仍在封城之中，影响了一部分需求，但亚洲的需求随着疫情的

缓解有望得到恢复，这个因素将减轻增外货源对国内供应的冲击。但且进入三季度后，也有一些新

增装置有投产的计划。此外，进入四季度后，北方天气转冷，下游需求逐渐萎缩，或将对价格形成

一定的压制。2020 年下半年，PVC 或将走出一个先扬后抑的格局。 
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二、供需分析 

 

1、产能产量 

从 PVC 产能图中我们可以看到，近几年，我国 PVC 的产能产量的增长速度都较慢，即便是 2013

年高峰的时候，产能增速也仅为 7.35%。2014 与 2015 年更是达到了负增长，显示 PVC 行业在淘汰

落后产能方面取得了较好的成绩。2016 年后，产能开始恢复正增长，但增长的幅度也很小，2016 年

为 1.07%，2017 年为 2.66%，都没有超过 3%。但进入 2018 年后，产能增速开始有所上升。据统计，

2018 年产能计划增长 130 万吨左右，增幅达到了 5.52%。2019 年，国内 PVC 产能增加了 167 万吨，

增幅为 6.81%。进入 2020 年后，PVC 的产能增速继续创出新高。数据显示 2020 年，预计 PVC 的

新增产能达到 360 万吨，增幅为 13.75%。因此，若下游需求没有大幅上升，则 2020 年 PVC 的供应

压力将明显高于 2019 年。 

 

2020 年 5 月，我国共生产 PVC170.64 万吨，环比上升了 15.49 万吨，升幅 9.98%，同比也上升

了了 19.56 万吨，升幅 12.94%。2020 年 1—5，我国共生产 PVC 830.93 万吨，同比上升了 40.57 万

吨，增幅 5.13%。 

从产量走势图中可以看到，2020 年前 5 个月，国内 PVC 的产量仍然呈现震荡走高的格局。其中

1、3、5 月份的产量均高居历年来的榜首。进入下半年后，随着一些新增装置的投产，预计产量仍

将进一步上升，国内 PVC 的供应将保持充足。 
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2、进出口 

 

4 月国内 PVC 进口量约为 4万吨，环比 3月份减少了 1.77 万吨，降幅高达 30.69%，较去年同期

水平则下降了 1.59 万吨，降幅为 28.44%。3 月份国内 PVC 出口量为 4.58 万吨，环比大幅减少了 3.89

万吨，降幅高达 45.87%，较去年同期水平也下降了 0.08 万吨，降幅 1.61%。2020 年 1-4 月，我国

共进口 PVC18.74 万吨，同比减少了 3.53 万吨，降幅 15.84%；出口 PVC19.23 万吨，同比下降了 1.76

万吨，降幅 8.4%。2020 年 4 月份，由于国内 PVC 价格明显反弹，出口量大幅下降。而由于船期及需

求的问题，进口量也同步减少。预计进入 5月份后，PVC 的进出口数量有望回升。 

 

 

 

3、装置检修分析 

统计数据显示：2020 年 6月份，除了长期停车检修及不确定复产的装置之外（涉及的产能合计

为 470 万吨，略高于 5月份。7月份，国内 PVC 有 9套装置进行检修，其中 45套小修，涉及产能 285

万吨，这部分装置预计将在 6 月中旬恢复生产。另外 4 套大修，涉及产能约为 185 万。目前已知的

有检修计划的产能基本集中在三季度，进入四季度后，检修的装置数量大幅减少，预计供应量将明

显上升。 
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4、库存分析 

 

受生产企业降负，下游需求缓慢回升的影响，2020 年 6 月份，PVC 社会库存环比继续有所回落。

但仍高于去年同期水平。数据显示：截至 6月 19日，PVC 总库存报 519606 吨，较 上 月 减 少 了

75566 吨，降幅 12.7%，同比则增加了 38870 吨，增幅 8.09%。分项细看，石化企业库存报 46600 吨，

环比下降了 6000 吨，降幅 11.41%，同比则增加了 16200 吨，增幅 53.29%，华南仓库库存报 77700

吨，环比减少了 53800 吨，降幅 40.91%，同比下降了 1300 吨，降幅 1.65%，华东仓库库存 19200 吨，

环比减少了 51000 吨，降幅 20.99%，同比也下降了 40000 吨，降幅 17.24%，华北贸易商报 19700 吨，

环比减少了 1900 吨，降幅 8.80%，同比也增加了 200 吨，增幅 1.03%，华南贸易商报 30100 吨，环

比下降了 700 吨，降幅 2.27%，同比也下降了 26000 吨，降幅 48.35%，华北下游企业报 9900 吨，环

比增加了 700 吨，增幅 7.61%，同比也增加了 800 吨，增幅 8.79%，华南下游企业报 135000 吨，环

比增加了 37300 吨，增幅 38.18%，同比也增加了 85000 吨，增幅 170%。 

从以上数据可以看出，6月份，PVC 的社会库存虽然仍有所回落，回落的速度较 5月份有所放缓，

绝对数值还处于多年来的高位区域，显示目前市场供应仍较为宽松。其次，可以看出，华南华北下

游企业的库存明显上升，显示下游需求仍在恢复中，企业有囤积原材料的需要。 

从历年来 PVC 库存变化的规律来看，自 2016 年有数据以来，我们 PVC 的库存一般都在每年的 2

月份与 3 月份创出年内高点，3 月份到 6 月份之间，库存量开始快速减少。6 月到 12 月则维持区震

荡，重心下移的格局。这主要是由于春节长假期间，生产企业累库，而从 4 月份开始，天气逐渐变

暖，下游企业开工率回升，再加上从 4 月份开始，生产装置逐渐进入检修期，导致供应减少，库存

加速消化所致。进入 2020 年后，我们发现，受疫情的影响，PVC 库存高点较往年有所延迟，但总体

走势与前两年一样，库存量在 3、4月份创出了年内新高后开始明显回落，预计 PVC 的库存走势规律

仍将有效。 
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5、需求分析 

2019 年 6月份，PVC 下游需求走势分化，华北地区下游需求有所回落，而华南地区则基本保持

平稳。数据显示：截至 6月 19日，华北下游制品企业开工率报 54%。环比回落了 6%，同比也回落

13%。华南地工开工率则维持在 69%的低位区域。环比上升了 1.5%，同比则仍回落了 8%，显示国内

的 PVC 下游需求较 2019 年明显减少，下游需求恢复得仍不足。从图中可以看出，2020 年 2月份，

受疫情影响，PVC 下游制品开工率几乎完全停滞，创出近几年来的新低，但进入 3月份后，下游制

品企业开工率回升的速度还是比较快的，目前华南下游企业的开工率恢复较好，但也略低于往年同

期水平，华北地区下游企业开工率则明显低于往年同期水平，显示目前 PVC 下游行业恢复仍不足。

 
 

4 月份。我国房地产数据环比继续回升，但仍不及去年同期水平。数据显示：2020 年 4 月份，

国房景气指数报 98.86。环比回升了 0.68 个百分点，同比仍低 2.06 个百分点。此外，新屋开工面

积、竣工面积、销售面积环比有所回升，但同比也都大幅走低，数据显示：以上数据环比分别上升

了 17833、5922 及 13503 万平方米，但同比仍大幅下降了 14.5%及 19.3%，仅施工面积较去年同期增

加回升了 2.5%。从以为数据可以明显看出，随着下游企业逐渐复工，房地产行业景气度也有所回升，

预计 6月份国内房地产行业有望继续回暖。 
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二、上游原料分析 

 

2020 年 6 月份，国内电石的价格继续明显回升，但仍低于去年同期水平。截至 6 月 18 日，华

东电石报 3125 元，较 5 月份上涨了 125 元，升幅 4.17%，与去年同期相比，仍下跌了 100 元，跌幅

3.10%。西北电石也有所回升，报 2815 元，环比上涨了 210 元，涨幅 8.06%，同比仍下跌 110 元，

跌幅 3.76%。从电石价格走势图中可以看出，2020 年一季度，国内电石的价格一路下跌。进入二季

度后，电石的价格开始止跌反弹，但由于 PVC 下游需求不振，反弹的高度受到限制。进入下半年后，

我们预计电石的价格将保持一个区域震荡的格局。 

 

 

 

与电石的走势类似，亚洲 VCM 的价格也是探底回升。截至 6 月 19 日，CFR 远东的价格报 601

美元，较上月涨 157 美元，涨幅 35.36%，同比则下跌了 100 美元，跌幅 14.27%；东南亚报 646 美元，

环比涨 154 美元，涨幅 21.30%，同比则下跌了 77 美元，跌幅 10.65%。美元，升幅 20.94%。而 EDC

的价格走势明显弱于 VCM。EDC CFR 远东报 201 美元，环比涨 14 美元，涨幅 7.49%，同比则跌 163

美元，跌幅 44.78%。CFR 东南亚的价格报 201 美元，环比上涨 12 美元，涨幅 6.35%，同比则下跌

186 美元，降幅 48.06%。从它们的价格走势图中可以看出，目前 EDC 的价格还处于相对高位区域，

但受原油走势强劲的影响，短期或保持高位震荡格局。而 VCM 的价格已处于低位区域，后市继续

大幅回落的空间较小。预计维持震荡筑底的可能性更大一些。 
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三、基差分析 

  

从期现价差来看，我们选取 PVC 期货活跃合约与华东常州现货价格的价差来预测两者后市可能

走势。从图中我们可以看到，自 2016 年下半年以来，PVC 的基差基本维持在 500 元——负 280 元

之间波动，一旦超出上下轨，基差会在极短的时间内回归到正常波动区间内，从而产能期现套利机

会。截至于 6 月 19 日，PVC 基差为 135 元，较上月底回落了 95 元，目前处于正常波动区间。暂时

没有出现套利机会。 

 

 

 

四、技术分析 
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从 PVC 指数合约的走势图中可以看到，目前 PVC2009 合约仍处于前期急跌后的报复性反弹行

情中。短期均线暂时为其提供了一定的支撑，但上方 60 周均线也对其形成一定的压力。技术指标

MACD 弱势区域运行，目前小幅回升，但红柱开始收缩，KDJ 指标也有高位走平的迹象，显示反弹

的力道正在减弱。预计后市有回调的要求。 

 

 

五、观点总结 

进入 2020 年下半年后，PVC 的基本面继续多空交织，首先是疫情是否能够完全控制住仍然存

疑。其次是原油的需求能否明显回升也不太确定。依靠减少供应而推高的油价是否能保持坚挺也是

一个值得关注的问题。基本面上，三季度仍有不少 PVC 装置有检修计划，上半年受疫情影响，房地

产行业数据不佳，不少数据都创出了新低，但下半年随着疫情的影响越来越小，下游需求预计会有

一个明显的回升。因此，预计 PVC 三季度仍有望震荡走高。但进入四季度后，随着天气转冷，需求

回落的影响，PVC 或将再度回落。 
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