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供需基本面仍偏弱，PVC 预计偏弱震荡 

 

摘  要 
 

11 月 PVC 期现货震荡走跌。供应端，月内停车检修装置相对较少，

部分装置降负运行以缓解供应过剩，产能利用率均值较上月仅小幅上升。

需求端，随着全国由北向南入冬，终端房地产、基建将逐步进入淡季，管

材、型材需求受到拖累，制品开工环比下降。总库存环比去化，但仍处于

同期高位。成本利润方面，月内各区域电石法成本走势不一，受现货价格

偏弱影响电石法利润下降明显；乙烯法成本走强、亏损加深。 

 

展望 12月，预计 PVC 基本面难以改善，价格或呈区间偏弱震荡行情。

供应端，目前仅华东一套 40 万吨乙烯法装置有检修计划，前期停车的沧

州聚隆 40 万吨、陕西金泰 30 万吨装置计划于 12 月中旬重启，预计 12 月

装置检修损失量较 11 月下降。国内需求方面，12 月房地产、基建仍处淡

季，且政策利好效应释放需要时间，预计下游制品开工持续偏弱。国外需

求方面，出口受印度临时关税抑制，市场信心受年底 BIS 认证到期影响。

目前总库存处于同期高位，后市有累库预期。综上，预计 12 月 PVC 呈区

间偏弱震荡行情。 
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一、2024 年 11 月 PVC 走势回顾 

1、期现走势回顾 

11 月 PVC 期现货震荡走跌。供应端，月内停车检修装置相对较少，部分装置降负运行

以缓解供应过剩，产能利用率均值较上月仅小幅上升。需求端，随着全国由北向南入冬，

终端房地产、基建将逐步进入淡季，管材、型材需求受到拖累，制品开工环比下降。总库

存环比去化，但仍处于同期高位。成本利润方面，月内各区域电石法成本走势不一，受现

货价格偏弱影响电石法利润下降明显；乙烯法成本走强、亏损加深。截至 11 月 27 日，V2501

在 5204-5506 区间运行，华东电石法主流价在 5135-5323 区间运行。 

截至 2024 年 11 月 27 日，华东电石法现货报价 5135 元/吨，V2501 合约收盘价报 5237

元/吨，基差报-102 元/吨，较上个月末上升 55元/吨。目前基差维持在正常波动区间范围，

暂时没有套利机会。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、产能增长放缓 

2024 年 PVC 产能增速放缓，产能增速预计在 2.20%。今年仅于 5月投放镇洋发展 30万

吨乙烯法装置和陕西金泰 30 万吨电石法装置。截至 11 月 25 日，中国 PVC 产能在 2786 万

吨左右。从投产计划看，12 月暂无计划新增产能，原定于四季度投产的陕西金泰 30 万吨

电石法装置、青岛海湾乙烯法 20 万吨装置延期至 2025 年投产。总体来看，2024 年 PVC 装

置投产压力不大。2025 年开始，PVC 乙烯法装置投产加速。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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2、10 月产量上升，11 月产能利用率下降 

10月 PVC产量环比+3.88%至 195.46万吨，同比+1.53%；1至10月PVC累计产量1941.92

万吨，累计同比+2.70%。10 月产能利用率呈下降-回升趋势：月初，受宏观利好提振，部分

装置开工负荷提升，带动产能利用率走高。国庆归来，市场情绪降温明显，生产利润亏损

大幅加剧，停车检修装置大量增加，产能利用率下降。月底，部分检修装置重启带动产能

利用率回升。 

11月PVC平均产能利用率环比+0.13%至78.50%，其中电石法平均产能利用率环比+0.68%

至 78.11%，乙烯法平均产能利用率环比-1.41%至 79.59%。11 月停车检修装置相对较少，但

由于国内淡季需求偏弱、国外需求受印度临时关税等因素扰动，部分装置降负运行以缓解

供应过剩，产能利用率均值较上月仅小幅上升。预计 11 月 PVC 产量在 195.46 万吨左右，

环比-3.05%，主因天数减少所致。 

展望 12 月，目前仅华东一套 40万吨乙烯法装置有检修计划，前期停车的沧州聚隆 40

万吨、陕西金泰 30 万吨装置计划于 12 月中旬重启，预计 12 月装置检修损失量较 11 月下

降。同时，考虑到天数增加的影响，预计 12月 PVC 产量在 206.76 万吨。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院  
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

3、10 月进口低位下降 

10 月 PVC 进口量为 0.90 万吨，环比-32.27%，同比-45.84%；1 至 10 月 PVC 累计进口

量为 18.32 万吨，累计同比-42.68%。2024 年 1 月至 10月，PVC 月进口量维持在 3万吨以

内，处于偏低水平。一方面，目前国内房地产市场持续低迷，国内 PVC 需求受到拖累。虽

然 10月房地产销售数据有所好转，但随着全国由北向南入冬，房地产施工进入淡季，下

游管材、型材等需求受到拖累。另一方面，近年来上游新产能持续投放，国内竞争加剧，

进口利润收缩，进口窗口处于关闭状态。预计 11月 PVC 进口量持续处于偏低水平。 
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图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

4、总库存去化，库存压力仍偏高 

截至 11 月 21 日，PVC 总库存 87.05 万吨，较上月-3.36%。其中，生产企业库存 38.88

万吨，较上月-8.80%；社会库存 48.17 万吨，较上月+1.52%。月内上游企业发货增加，库

存向下转移，生产企业库存去化显著；市场需求平淡，社会库存窄幅上升。当前总库存仍

处于同期高位。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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5、电石法利润收缩，乙烯法亏损加深 

10 月电石生产企业开工率回升，电石供应趋于偏宽，价格下行。11 月中上旬，山东、

河南、西北地区电石价格保持惯性偏弱趋势，但随着下游检修减少、上游供应受限电扰动，

电石市场供需出现转变。下旬，河南、西北地区电石价格出现反弹。PVC 电石法成本、利润

地域差异明显：山东地区电石价格下降导致电石法生产成本下降，但由于 PVC 现货价格跌

幅更甚，电石法亏损程度加深。截至 11 月 25 日，山东电石法综合成本在 5278.02 元/吨附

近，电石法综合利润在-121.02 元/吨附近。河南、西北地区电石法成本呈下跌反弹趋势：

上旬河南、西北地区电石价格下跌，带动电石法综合成本下降；中下旬烧碱 ECU 利润下滑，

叠加电石价格出现反弹，导致电石法综合成本回升。截至 11 月 25 日，河南、西北电石法

综合成本分别在 5103.6 元/吨、4718.96 元/吨附近，河南、西北电石法综合利润分别在 53.4

元/吨、88.04 元/吨附近。 

月内受乙烯 CFR 东北亚上涨叠加人民币贬值影响，华东 PVC 乙烯法成本上升明显。截

至 11月 22 日，华东 PVC 乙烯法综合成本在 6103.82 元/吨附近。成本上升叠加现货价格偏

弱，华东 PVC 乙烯法亏损程度加深，截至 11 月 22 日华东 PVC 乙烯法利润在-678.82 元/吨

附近。氯乙烯国际市场价相对稳定，受人民币贬值影响，外采 VCM 成本上升、亏损加深。

截至 11 月 22 日，外采 VCM 法利润在-554.9 元/吨附近。 

（由于各家企业生产工艺以及原料存在较大差异，利润计算仅为理论值，不代表个别企业） 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 
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图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 
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三、需求分析 

1、房地产市场有边际改善预期 

10 月，房地产销售面积累计同比-15.8%，降负明显收窄；国房景气指数 92.49，虽持

续处于不景气区间，但自 2024 年 5 月以来上升趋势明显。今年全年宏观利好政策频发：上

半年有“517”新政及各地收购库存商品房作保障性住房等一系列政策；9月央行公布了存

款准备金率降低、7天逆回购操作利率下调、存量房贷利率下降、支持收购房企存量土地等

政策；10月国新办接连举办新闻发布会，介绍一揽子增量政策、财政逆周期调节、促进房

地产市场平稳健康发展等情况。11 月 11 日，自然资源部发布通知，要求各地积极运用地

方政府专项债券资金加大收回收购存量闲置土地力度，促进房地产市场平稳健康发展。随

着各地区利好政策落实，全国各地房地产销售或出现不同程度回温。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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2、下游需求正处淡季 

11 月，PVC 下游制品平均开工率在 42.77%附近，环比-3.12%。其中，PVC 管材平均开

工率在 36.98%，环比-2.55%；PVC 型材平均开工率在 38.95%，环比-2.69%。随着全国由北

向南入冬，终端房地产、基建将逐步进入淡季，管材、型材开工受到拖累。后市来看，12

月房地产、基建仍处淡季，预计 12月 PVC 下游制品开工环比下降。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

3、出口市场扰动较多 

10 月 PVC 出口量 23.24 万吨，环比-16.45%，同比+63.91%，较上月明显下滑。1至 10

月 PVC 累计出口 217.25 万吨，同比+13.89%。前期积累订单于 9月集中交付，10 月待交付

量大幅回落。10 月底，印度做出反倾销初步裁定并对从中国进口的 PVC 加征临时关税。同

时，受海运费上涨影响，11 月出口交付量环比减少。预计 11月 PVC 出口量较 10月进一步

回落。 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 
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四、供需平衡表 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

五、技术分析 

月内 V2501 震荡偏弱，以 10 日均线为压力，以布林带下限为支撑。目前尚无反转信

号，价格接近下方 5160 附近支撑位，后市关注该点位是否被突破。上方关注 20 日均线压

力。 
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图表来源：博易大师 瑞达期货研究院 

六、期权分析 

截至 11 月 27 日，PVC 历史波动率 20 日报 12.04%，较 10 月底下降明显；平值看涨期

权隐含波动率在 19.71%、看跌在 19.72%，月内出现明显下滑，反映市场预期后市 PVC 主力

波幅收窄。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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图表来源：瑞达期货研究院 

七、观点总结 

展望 12 月，预计 PVC 基本面难以改善，价格或呈区间偏弱震荡行情。供应端，目前仅

华东一套 40 万吨乙烯法装置有检修计划，前期停车的沧州聚隆 40万吨、陕西金泰 30 万吨

装置计划于 12月中旬重启，预计 12 月装置检修损失量较 11 月下降。国内需求方面，12 月

房地产、基建仍处淡季，且政策利好效应释放需要时间，预计下游制品开工持续偏弱。国

外需求方面，出口受印度临时关税抑制，市场信心受年底 BIS 认证到期影响。目前总库存

处于同期高位，后市有累库预期。综上，预计 12月 PVC 呈区间偏弱震荡行情。 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 


