
PVC：正常检修，供应仍高，原料库存高，投机需求弱，刚需高位难在继续改善；

供需偏弱+估值偏低，

低位做多等驱动，震荡区间5600-5800

张丽 F3025228、Z0013855

审核人：赵洪虎/F0303315、Z0012132

2023年6月9日

期货投资咨询业务资格：证监许可【2012】38号



主要观点：大方向低位震荡偏多，低估值逻辑高于供需弱，然估值因烧碱存在而波动加大；5500-6000主震荡区间，向上压力位6300-6400（综合

利润不亏）

1、兰炭-电石-PVC产业利润再次被压缩：煤炭大跌，但兰炭电石PVC紧跟，且亏损反而扩大，亏损集中在PVC端，兰炭和电石盈亏平衡处；

2、烧碱-PVC产业利润也被压缩：烧碱略跌，ECU利润变差；综合利润在历史低位附近

3、外盘持稳，而外围供应压力大，出口弱：出口量未交付量持续在10万吨附近，接单和交货都在低位；中期看，美国和中国地产弱势；PVC粉和制

品仍偏弱

4、短期上中游库存下滑，季节性看，降幅仍小，且绝对库存水平偏高：月度检修损失没有出现超预期，也可以理解为检修损失偏少，尽管理论亏损

较大，而企业降负荷意愿不高，利润仍可压缩；新增产能华谊和万华共80万吨，四季度仍有投产计划

5、总结：内需好于预期（3月以来未有继续改善），但供应高于预期，外需持续偏弱，且出口存继续减量预期（美国出口增加）；库存高位下滑不

及预期，且近期也是投机补库力度较大，需求前置，整体供需弱势难改；煤价下行后，电石-兰炭-PVC-烧碱利润并未扩大，反而比煤炭跌幅更大，

烧碱+PVC综合利润再次回到历史低位附近，盘面09在5600附近支撑尚强，而根据估算，PVC最低价格可到5350附近，盘面给出了远月烧碱下行和

煤炭反弹的估值，做多安全边际暂不高，轻仓试多，关注检修驱动；中期看煤价下行+PVC开工率向上弹性高+新增产能，需求的预期增加仍难改变

供需宽松矛盾

6、下周关注点：烧碱价格、PVC国内成交、出口成交、PVC开工率；风险点：需求改变不及预期



指标 详情 估值/驱动

供应 周度开工环比下降（增加产能，产量增加）；后期开工仍低，需关注利润对开工影响 驱动边际略向上

需求 周度表需环比下降，同比略高于去年，农历累积同比为+0.4%；下游开工下降，逢低投机
拿货为主

驱动边际向下

库存 上游库存环比减少，预售量尚可，在偏高水平，仓库库存环比增加；产业库存高位 驱动略向上

产业利润 液氯跌100到-300，32%液碱跌30到830，ECU利润环比下降；到厂电石下降，PVC下行，外采
电石+液氯制PVC模拟利润向上修复；氯碱+PVC总利润偏低

估值略低

进出口利
润

外盘基本持平，印度-0，美湾-10，东南亚+5，西北欧-0，天津电石法PVC离岸价-0，中国
CFR-0；电石到厂和出厂均下降150，PVC跌115到5575，PVC亏损在-512元/吨附近（未算液
氯）；国内生产成本下降，内外盘比价，内盘估值中性

估值中性

基差价差 2309多次触及5620附近后小幅反弹，基差持稳，09基差-80，基差偏弱；九一价差偏弱，反
映现实现实端偏弱，而远月有去库驱动，关注正套机会

2309期货估值中性

价格区间 华东现货价格5575，山东成本6087（电石3370），进口成本6400 估值中性



一、价格区间：外盘基本持平，印度-0，美湾-10，东南亚+5，西北欧-0，天津电石法PVC离岸价-0，中国CFR-0；电石到厂
和出厂均下降150，PVC跌115到5575，PVC亏损在-512元/吨附近（未算液氯）；国内生产成本下降，内外盘比价，内盘估值
中性
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二、供应端：开工率环比下降到偏低水平，预估下周开工仍低位
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二、供应端：检修计划增加，6月检修计划仍低于预估值（偏利空），7月检修计划也低于预估值；新产能释放产量

投产计划

聚隆化工 40 粉 乙烯法2022年6月29投产，量产不稳定

陕西金泰 30 粉 电石法
共60万吨，计划2023年6月投产，先开30
万吨

广西华谊 40 粉 乙烯法
2022年11月30投产（30万吨烧碱），2023
年2月底正常量产

宁波镇洋 30 粉 乙烯法 2023年四季度

万华福建 40 粉 乙烯法两期共80万吨，2023年4月投40万吨

地区 企业名称
工艺方
法

产能 停车原因

西南 云南南磷 电石法 33 2019年4月1号停车，开车时间不确定

华北 昔阳化工 电石法 10 2019年4月12号停车检修，开车时间不定

西北 内蒙晨宏力 电石法 3 10月8日停车，开车时间不定

华中 河南神马 电石法 30 8月15日停车检修，开车未定

华东 泰汶盐化 电石法 10 9月30日起检修,开车时间不定

西北 衡阳建滔 电石法 22 1月14日停车检修，开车时间未定

华北 山西瑞恒 电石法 20 一期20万吨3月14日起检修，开车时间不定

西北 盐湖海纳 电石法 20 3月28日开始检修，开车时间不定

华东 山东东岳 电石法 12 3月25日开始检修，开车时间不定

华东 鲁泰化学 电石法 36 4月25日停车检修，计划6月开车

西北 伊犁南岗 电石法 12 5月8日开始检修，开车时间不定

西北 宁夏金昱元 电石法 20 一条线4月24日停车，开车时间未定

东北
辽宁航锦科
技

电石法 6 5月21日起检修，预计5月27日出料

华中
湖北宜化
（楚星厂

电石法 10 5月24日-6月6日停车检修

华中 河南宇航 电石法 40 5月24日起检修，计划6月12开一条线

华北 渤化发展 乙烯法 80 5月25日起轮修，计划6月中旬恢复

西南 宜宾天原 电石法 38 5月25日开始检修，6月中旬恢复

西北 陕西金泰 电石法 30 6月5日起检修，计划检修10天

华东 上海氯碱 乙烯法 9 6月5日-7月5日停车检修

华东 苏州华苏 乙烯法 12 6月6日起停车检修，计划10天

西北
鄂尔多斯电
力冶金

电石法 40 一厂6月6日开始检修15-20天

西北
新疆中泰
（阜康厂

电石法 90
6月7日开始检修一半装置10天，随后检修另外
一半装置

检修企业



三、需求端—周度表需环比下降，同比略高于去年，农历累积同比为+0.4%；下游开工下降，逢低投
机拿货为主
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三、需求端—管材和型材开工环比下行，型材同比高；下游原料库存增加

隆众



三、需求端—房地产数据仍偏弱，以稳为基调，向上存在边际改善预期
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四、库存：上游库存环比减少，预售量尚可，在偏高水平，仓库库存环比增加；产业库存高位
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五、平衡表：2023年供应给予低位（维持低开工），需求端给予3%以上需求增量，出口高位；库存去化来自于检修导致
的低负荷，因此价格反弹力度小
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2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产量 188.15 175.84 198.83 191.06 194.77 181.26 191.00 177.17 175.89 181.40 164.25 178.85

进口量 2.63 1.64 2.80 2.76 2.20 2.98 2.65 2.88 3.04 2.92 4.15 5.54

出口量 13.87 11.48 22.09 27.84 26.60 22.34 17.69 13.00 10.96 9.66 8.45 12.85

表观需求 176.91 166.00 179.54 165.98 170.37 161.90 175.96 167.05 167.97 174.66 159.95 171.54

累计产量 188.15 363.99 562.83 753.89 948.66 1129.92 1320.92 1498.09 1673.98 1855.38 2019.63 2198.48

累计表需 176.91 342.91 522.46 688.44 858.81 1020.71 1196.67 1363.72 1531.69 1706.35 1866.30 2037.84

国产量累计同比 -6.14% -5.78% -3.40% -2.37% -1.28% -2.09% -1.52% -1.92% -0.83% 0.09% -0.55% -0.82%

累计表需同比 -7.71% -6.06% -3.60% -2.91% -2.22% -3.79% -3.92% -4.60% -3.35% -2.06% -2.36% -2.07%

2023年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产量 192.82 178.08 197.15 182.48 192.39 172.50 175.15 175.15 174.00 185.15 181.12 187.54

进口量 5.17 4.70 5.39 3.83 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

出口量 21.07 22.76 21.58 13.50 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00 15.00

表观需求 176.92 160.02 180.96 172.81 182.39 162.50 165.15 165.15 164.00 175.15 171.12 175.54

累计产量 192.82 370.90 568.05 750.53 942.92 1115.42 1290.57 1465.72 1639.72 1824.87 2005.99 2193.53

累计表需 176.92 336.94 517.90 690.71 873.10 1035.60 1200.75 1365.90 1529.90 1705.05 1876.17 2051.71

国产量累计同比 2.48% 1.90% 0.93% -0.45% -0.60% -1.28% -2.30% -2.16% -2.05% -1.64% -0.68% -0.23%

累计表需同比 0.01% -1.74% -0.87% 0.33% 1.66% 1.46% 0.34% 0.16% -0.12% -0.08% 0.53% 0.68%



六、成本利润：兰炭偏弱，煤价下行，生产利润尚可；电石盈亏平衡处；西北一体化利润历史低位，山东外采电石法
PVC和烧碱综合利润环比提高，但仍在低位
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六、成本利润：电石开工环比略增，电石出厂价大跌，到厂价大跌，电石盈亏平衡
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六、成本利润：液氯跌100到-300，32%液碱跌30到830，ECU利润环比下降；到厂电石下降，PVC下行，外采电石+液氯
制PVC模拟利润向上修复；氯碱+PVC总利润偏低

(1000.00)

(500.00)

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

01
-0

1

01
-1

6

01
-3

1

02
-1

5

03
-0

2

03
-1

7

04
-0

1

04
-1

6

05
-0

1

05
-1

6

05
-3

1

06
-1

5

06
-3

0

07
-1

5

07
-3

0

08
-1

4

08
-2

9

09
-1

3

09
-2

8

10
-1

3

10
-2

8

11
-1

2

11
-2

7

12
-1

2

12
-2

7

山东液氯价格
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七、进出口利润：出口窗口略扩大，出口待交付量已低于10万吨，接单量少，出口逐步交付过程；进口利润环比下
行；内外盘比价，国内估值中性
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PVC出口东南亚利润
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八、基差价差：2309多次触及5620附近后小幅反弹，基差持稳，09基差-80，基差偏弱；九一价差偏弱，反映现实
现实端偏弱，而远月有去库驱动，关注正套机会
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资金利息按6%计算

交割月份 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

现货价格 5635 5635 5635

收盘价 5655 5668 5711

持有时间 100 222 343

交易费用 0.80 0.80 0.80

交割费用 2 2 2

检验费用

入库费用 25 25 25

仓储费用 66 139 212

现货利息 92.63 205.64 317.72

保证金利息 12.78 28.44 44.28

增值税 2.30 3.80 8.74

交割成本合计 201.51 404.88 610.34

利润 (181.51) (371.88) (534.34)

期货平衡点 5837 6040 6245

不含利息交割成本 96 171 248

PVC卖出交割
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