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主要观点 

PVC 上周大涨后高位调整，1901 期价在 7450 震荡，我们认为价格已经达到顶部，继续

大涨较难。逻辑如下： 

 8 月供应增加确定性强，需求仍是刚需为主，未表现需求增加，库存在同期正常水

平下有增库预期。 

 下游成本线在 6800-7000 附近，现在的价格已在成本线之上。上周期价上行期间，

并未见终端下游拿货积极，仍是少量补库为主。该波上涨主要是投机需求增强，小

贸易商拿货略有改善，但 7400 附近的价格在产业中是偏高价格，贸易商清楚此价

格继续上行较难。那么后期如果期货价格继续上行，则现货成交较更较清淡，那时

候也将有更多套保商入场。资金继续上拉期价的动力不足。 

 进出口方面，自上周国内大涨开始，外盘价格并未跟涨，相反美湾和西北欧价格持

续下跌。这说明了外盘需求并不好。中国和美湾两大出口国价差在高位，出口利润

已关闭。进口看，进口利润增加，前两年有国内价格达到进口成本附近的时候，当

时都是在国内供需出现错配的情况下，且外盘是跟涨的，现在国内供应高，难以出

现国内价格达到进口成本 8100 元/吨附近而去增加进口量的地步。 

策略：单边，前期推荐的 1809 空单逐步移仓到 1901，且可 1901 在 7450 附近加空单，

第一支撑在 7000 附近，第二支撑 6700. 

 基差操作，1901 期价涨 270 至 7360，现货涨 180 至 7330，01 基差-30，期货大涨，现

货跟随慢，预期价格上行幅度或不大，部分卖出套保。交割成本在 385 附近，关注无风

险套利机会 

价差操作，一五价差 125；价差在同期历史位置，基本面看，01 仍在秋季需求旺季中，

近月合约较强，100 以下可尝试一五正套，止盈 200，但一五合约套利空间不大，短线

操作，如 300 以上反套 

持仓分析 

1901 增仓上行，在 7450 附近高位震荡，周五前五大空头增仓明显，短期上涨压力较大

技术分析 

1901 合约大涨到 7450 附近高位震荡，均线多头势中，日线级别红柱增强，MACD 上行，

KDJ 高位粘合，技术看期价或继续上行，但幅度有限，不追多，7500 附近高位轻仓入场 

风险点：检修量增加；宏观偏宽松  

一、 价格区间 

供应增加，内外需偏弱，价格高位下投机需求减弱，空单继续入场 
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价格上限是进口成本（8100），价格下限是生产成本（6000）。 

出口窗口打开价格低于国内价格时，出口窗口关闭，国内价格大涨，现在处于出口

窗口关闭中。 

每次的价格高位在国内电石法价格接近进口成本，且出口窗口关闭时。现在出口利

润几近关闭，进口价格高位，仅从进出口看，价格存在上行概率。 

二、 供需面 

1、 8 月检修少，开工率历史高位，供应增加 
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 宁夏金昱元、成都华融、青岛海晶、山西瑞恒陆续开车，下周内蒙君正也将开

车，后期仅青海宜化检修计划，计划检修很少，开工率将维持高位。 

 本周检修损失较上周增加 0.1 万吨，本周检修损失近 3.92 万吨。本周开工率环

比下跌 1.71%至 81.53%，预计下周开工率维持现阶段高位。 

 5 月检修量近 22 万吨， 6 月检修损失预估 15 万吨；7 月计划检修外损失

较大，检修损失 20 万吨；预估 8 月检修量 12 万吨左右。 

 4 月产量 156.32 万吨，5 月预计产量 158.5 万吨，6 月产量 160.29 万吨，7

月预估产量 156.94 万吨；8 月预估产量在 170 万吨。 

2、 下游开工相对稳定；需求未见明显转弱 
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 截至到 8 月 10 号，华北下游开工率 68%；华南下游开工率 81.5%，下游开

工稳定且在相对较高位置，淡旺季不太明显，即使旺季到来，对需求的推

动作用或有限。 

 7 月型材整体开工 45%；开工率小幅下滑。 

 6 月房地产新开工面积和销售面积累计同比继续增加，新开工数据相对高

位，销售面积累计同比仍相对低位，根据两者数据叠加对比，房地产对 PVC

需求后期将小幅增加，但 PVC 是房地产后周期商品，从新开工反映到 PVC

上要 3 个月，从销售面积反映到 PVC 上也要至少 2 个月，关注 9 月份需求

转好迹象。 

3、 库存低位运行，库存结构稳定（上游偏多，贸易商稳定，下游偏低）
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 4 月检修损失 18.8 万吨，5 月检修损失量约 22 万吨，6 月检修损失 15 万吨；

4 月库存减少量 7.5 万吨，5 月库存减少量 12.6 万吨，6 月库存减少 5.6 万

吨；根据 4-6 月产量，实际消费量分别约在 163.8 万吨，171.1 万吨，163.8

万吨。而 7-9 月粗略估算产量分别在 159.5 万吨、170 万吨、164 万吨，而

7 月和 8 月相对消费淡季，9 月消费旺季，7 大概率是库存缓慢下滑震荡格

局，8 月库存有拐头上行趋势，9 月或略有去库。再加上现有 30 多万吨的

库存，供需并不紧张。在供需略偏松下，投机需求减弱，那么供需格局偏

松情况将略加剧。 

 和去年同期相比，上游库存略高，贸易商库存中性，下游库存偏低，仓库

显性库存和去年基本持平。 

 从区域看，华东和华南库存与往年同期基本持平，而华北地区库存略高于

往年。 

 上游价格坚挺，下游接货意愿不积极，一是价格高位，下游刚需接货，另

外就是需求偏淡。短期价格坚挺，上游仍看好后期需求，至 9 月份需求旺

季到来，价格难以大跌。强需求或弱于预期。 

 月度数据中，2018 年 7 月后供应数据和需求数据为预测数据，供应相对稳

定，需求我们根据 2017 年数据给予了相对较高赋值，在这种推算下库存有

增加预期。 

4、 8 月份 PVC 供需有偏宽松预期，电石持续支撑 PVC 价格  

表 1. PVC 平衡表 

 

 

 根据 PVC 平衡表，累计表需同比将继续提高，根据房地产和基建数据估算的实际需



                                                          PVC 周报 

求也有继续提高的概率。供需平衡格局或略偏松。 

 根据统计局电石数据和 PVC产量，计算电石长期处于紧缺状态，这说明数据本身有

偏差，只看相对值，电石后期仍将处于略偏紧状态，给予 PVC 底部支撑。 

三、 成本利润 

1、 电石利润高位，PVC 利润高位，氯碱整体利润较高，下游型材亏损 

  

  
 烟煤暂稳 510，兰炭价格暂稳 800，西北电石暂稳 3090，西北 PVC 上涨 100

至 6850，兰炭利润暂稳，电石利润高位落，PVC 利润增加。 

 西北烧碱暂稳 860，烧碱利润高位暂稳；PVC 利润大幅增加；整体利润较高，

生产动力大。 

 电石价格离去年 10 月底的高位还有 170 点，预估环保压力不及去年，电石

涨幅有限。 

 型材亏损加大。 

2、 国内价格大涨，美湾下跌，东南亚和印度价格暂稳，进口利润低位上行，出口

利润关闭，国内价格上行驱动小 
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 国内乙烯法 PVC 上涨 200 至 7500，电石法 PVC 上涨 180 至 7380，东南亚稳 945，

美湾跌 5 至 805，西北欧下跌 35 至 975，印度稳 985，中国 CFR 稳 960 

 进口利润增加，进口利润底部反转上行，根据历年进口利润看，进口利润高位逐年

提前，今年历史高位已在 5 月出现，然后利润逐步下滑，到底部后，利润会逐步缓

慢回升。由于中国 CFR 和国内价格已处于高位，国内价格上涨空间有限。 

 出口利润转头下行，出口窗口关闭，根据历年出口利润数据，后期出口利润仍有继

续下滑空间，在外盘相对稳定下，内盘涨幅有限。 

 总结，国内价格短期震荡 

 印度和东南亚地区需求一般，内外盘需求都一般，中国国内价格难以高位坚挺。 

四、 基差价差 
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 1901 期价涨 270 至 7360，现货涨 180 至 7330，01 基差-30，期货大涨，现货跟随慢，

预期价格上行幅度或不大，部分卖出套保。交割成本在 385 附近，关注无风险套利机会。 

 一五价差 125；价差在同期历史位置，基本面看，01 仍在秋季需求旺季中，近月合

约较强，100 以下可尝试一五正套，止盈 200，但一五合约套利空间不大，短线操作，

如 300 以上反套。  

五、 V1901 持仓分析  

 

 1901 增仓上行，在 7450 附近高位震荡，周五前五大空头增仓明显，短期上涨压力

较大。 

六、 技术分析 
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 1901 合约大涨到 7450 附近高位震荡，均线多头势中，日线级别红柱增强，MACD

上行，KDJ 高位粘合，技术看期价或继续上行，但幅度有限，不追多，7500 附近高

位轻仓入场。 
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