
PVC：进口窗口已打开，关注下周货源缓解？ 

 张丽   微信：15122705890        投询号：Z0013855        2019-11-30 



主要观点： 

1、11月中旬后，中泰、齐鲁、华塑、鄂绒、聚隆、青松建化、盐湖海纳、盐湖镁业等陆续投产和复产，产品已开始部分产出。 

2、检修装置也陆续开工，后期检修装置少，供应环比增强。 

3、需求低位稳定，环比将继续走弱。 

4、12月供应走强，需求走弱，边际更明显，库存拐点将临近。 

5、春节备货行情弱，不看好价格高位和弱需求下的补货行情，增加利空。 

6、电石已跌至历史低位，下周PVC开工将增加啊，电石将企稳，但鉴于PVC利润高位，不会带来PVC支撑； 

7、后期现货产量环比增加，会造成11月初之前的偏悲观情绪延续或报复性下跌 

8、PVC自身矛盾不大，供应低位，需求低位；估值从内外盘比价看，内盘偏高；和其他树脂相比，比价过高；后期逻辑倾向于供

需边际环比走弱下的价格下跌； 

9、期现货从技术看，后期上行压力加大，从基本面亦是压力较大 

10、低供应增速下，上游开工的微小波动容易出现供应端偏紧，在趋势看空下，谨慎现货抗跌 

11、期货价格居于区间上沿，做空为主。短期期价波动较小，等待供应端走强带来的下行驱动 

 

估值绝对高位，价差绝对高位，驱动逐步向下，进口货源和国产货源陆续进入主流消费地 

 

风险点：装置意外，环保严查 



策略 
  方向 入场点 止盈 止损 驱动 估值 推荐指数 

01单边 空 6650 6450 6720 
供应环比走强，需求弱，基差回

归后期现同跌 
估值高 

05单边 空 6380 6000 6420 
春节后累库导致的下行，宏观弱

给予的时间价值 

基差 
05基差高位，鉴于现货价格高，
倾向于期现同跌，不做买基差操

作 

价差 一五正套 止盈离场 
01估值高，一五价差估值高，驱

动向下，暂行离场 

上周策略 

按上周策略，01和05已止损离场，下周仍倾向于偏空，尤其05合约，在6550以上都可以陆续加空单；01

合约仍有空单的，可继续持有，关注上周高点6900是否突破，设置好止损，如果未突破，持有到12月下

旬 



指标 详情 估值/驱动 

供应 10月检修损失约24万吨，11月22万吨，12月12万吨，检修量同比看较大。华塑，中泰，鄂绒投产

齐鲁/盐湖/青松建化等复产。截止到10月，累计表需同比在0.54%。至12月持续下降到0.38附近。 

向上，边际
转弱 

需求 在现货偏紧上涨下，下游维持刚需备货，未有投机行为。下游开工较去年有所下滑。供需总体看，
供应同比走弱明显，需求同比走弱，环比走弱 

向下 

库存 根据检修和库存消化情况，11月库存下滑，12月库存先去后平稳增库 向上，边际
转弱 

成本利润 电石将企稳反弹；液氯波动大，ECU利润上涨；PVC利润增加，总体利润增加 成本支撑弱 

进出口利润 外盘低位；外盘未见利好，传统消费旺季难敌宏观弱 上方压力大 

基差价差 基差高位，一五价差高位，远月预期较差；等待现货转弱后，基差价差回归 

价格区间 现货价格7100，生产成本5850, 进口成本6895 估值高 



一、价格区间：中国CFR稳定，进口成本稳定；电石接近历史低位；PVC估值高，进口窗口打开 
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现货价格（电石法） 现货价格（乙烯法） 主力合约 进口成本 成本
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二、供应端：近2周开工持续回升，12月损失减少，叠加投产和复产量产，供应增加 
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二、供应端：11月中旬新投产装置较多；常停装置复产较多；12月新检修少，只有部分常停损失量 

企业 投产产能 粉料 工艺 投产情况 

鲁泰化学 12 粉 电石法 2019年1月投产 

陕西北元 15 粉 电石法 2019年4月出料 

宁夏金昱元 20 粉 电石法 2019年4月21投产 

宁波韩华 10 粉 乙烯法 2019年6月技改 

中泰圣雄厂
区 

20 粉 电石法 本体法装置2019年11月12日投产 

齐鲁石化 12 粉 乙烯法 2019年11月15日后投产 

安徽华塑 16 粉 电石法 2019年11月18日投产 

鄂绒 40 粉 电石法 2019年12月投产 

河北沧州聚
隆 

23 粉 电石法 2019年11月底投产 

泰州联成 15 粉 乙烯法 2019年8月投产 

2019年已投
产合计 

183       

金晖兆丰 50 粉 电石法 计划2020年投产 

陕西金泰 60 粉 电石法 计划2020年投产 

青岛海晶 40 粉 乙烯法 计划2020年投产 

烟台万华 30 粉 乙烯法 计划2020年投产 

伊东东兴 36 粉 电石法 计划2020年9月复产 

嘉化 30 粉 乙烯法 计划2020年投产 

山西瑞恒 10 粉 电石法 计划2020年投产 

德州实华 20 粉 姜钟法 计划2020投产 

2020年合计 246       

河北盛华 20 粉 电石法 投产时间暂不确定 
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三、需求端—下游开工率低于去年，10月制品出口基本持平，内需走弱，外需持稳 
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三、需求端—房地产和基建未有明显好转，有所企稳，短期尚不能反映到原料端；11月PVC反弹到位，后期进
入下行通道 
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四、库存：库存降幅比往年大，后期仍将处于去库中；上游预售较多，短期现货偏紧，价格仍
坚挺，后期随着供强需弱走势，贸易商压力加大，12月后在上游无压力下，对价格的强势支撑
会大大减弱 
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五、平衡表：12月产量环比增量较大，累计同比持续低位；电石累计同比略高于PVC，尚不会出现电石短缺
导致的大幅度减产 
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华东PVC价格 西北电石价格（右轴）
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ECU利润 PVC利润 总利润

六、成本利润：电石利润低位，随PVC开工提升，电石价格将企稳，烧碱弱势，液氯偏强，pvc利润高位，
总利润增加 
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PVC出口东南亚利润

2015 2016 2017 2018 2019

七、进出口利润：进口窗口打开，国内乙烯法PVC价格高估，电石法价格高于乙烯法，电石法严重高估；出口利
润下降，电石法PVC高估 
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PVC1月合约基差
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八、基差价差：基差仍较高，短期现货偏紧，预期不好，倾向于现货向期货回归；一五价差高位震荡，
后期跟随基差走弱 
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