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策略建议：

目前下游企业开工率低，现货销售处于有价无市的状况，公司库存增长较快，

预计二月底库存达到 6.5 万吨。在疫情仍然存在很大不确定性的情况下，下游消费
恢复存在较大的不确定风险，因此，公司有必要对库存进行卖出套期保值。从目前

基差水平看，对卖出保值相对有利。故建议进行卖出套期保值操作，保值数量为
40000-60000 吨。

（一） 合约选择
目前主力合约仍然是 PVC2005 合约，但考虑到 5 月份合约到期，集中平仓可能

存在流动性的问题。建议以 PVC2005 合约为主， PVC2009 合约为辅，建仓比例 3:1
或者 4:1。

（二） 入场时机选择

采取分段建仓的方式：
1、 PVC2005 合约

（1）价格在 6300-6350 元区间，卖出 15000 吨；
（2）价格在 6350-6400 元区间，卖出 15000 吨；

（3）价格超过 6400 元，卖出 10000 吨。
2、PVC2009 合约
采取对应 2005 合约区间价格，分段建仓，总量 15000 吨左右

（三）平仓时机

主要根据公司现货端销售情况来确定平仓时机。

（四）资金测算
假设建仓均价按照 6400 元/吨，保证金率按 6%计算，1 吨 PVC 需要的基本保证

金为：6400*1*6%=384 元，备用资金按 300 元/吨测算。
1 吨 PVC 需要总的保证金为：384+300=684 元。

4 万吨总共需要准备资金约为：684*40000=2736 万元左右。
6 万吨总共需要准备资金约为：684*60000=4104 万元左右。
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一、PVC 下游需求分析

受新型冠状病毒型肺炎疫情影响，全国多个城市都推迟了开工，为了预防肺炎疫情扩散，大家都尽量减少外出

和人员聚集。目前国内 PVC 市场弱势运行，交投清淡。部分贸易商逐步复工，各地市场报价陆续增多，但终端多
数仍未开工，市场需求有限，贸易商报价参考为主，多数实单商谈，零星成交，实单价格陆续走低；上游厂区库存
逐步增加，继续往异地库发货，华东、华南仓库及码头货源继续增加，现货存一定压力。公司目前上海地区 PVC 销

售价格已经下降至 6150-6200 元/吨，实际成交量还非常有限。
图 4：PVC 现货价格走势

数据来源:卓创资讯、国信期货整理

目前全国新型冠状病毒型肺炎累计确诊人数仍然在增长，除了湖北之外，其他多个省份（广东、河南、浙江、

湖南等）累计确诊人数均超过 1000 人，由于该病毒传染性极强，后期疫情会如何发展仍然存在很大的不确定性。

二、华东地区 PVC 基差分析

截止 2020 年 2 月 17 日，华东地区电石法 PVC 现货价格为 6315 元/吨，大连商品期货交易所 PVC2005 合约收盘
价为 6300 元/吨，基差为 15 元/吨，期货价格略低于华东现货价格，基差较前期大幅收窄。
图 1：华东 PVC 现货基差

数据来源:国信期货整理
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（注：华东地区电石法 PVC 现货价格，该数据取自万得数据库，与实际情况可能存在一些出入，但为了保持数据图
表连续性和标准统一性，我们制作基差图表仍然统一采用万得数据作为参考）

三、PVC 套期保值操作建议

公司 PVC 未定价库存已经达到 5 万多吨，到 2 月底库存预计达到 6.5 万多吨，到 3月份库存还会增加。目前下

游企业开工率低，现货销售处于有价无市的状况，公司库存增长较快，预计二月底库存达到 6.5 万吨。在疫情仍然

存在很大不确定性的情况下，下游消费恢复存在较大的不确定风险，因此，公司有必要对库存进行卖出套期保值。
从目前基差水平看，对卖出保值相对有利。故建议进行卖出套期保值操作，保值数量为 40000-60000 吨。

PVC 卖出套期保值具体操作建议：

（一）合约选择
目前主力合约仍然是PVC2005合约，但考虑到5月份合约到期，集中平仓可能存在流动性的问题。建议以PVC2005

合约为主， PVC2009 合约为辅，建仓比例 3:1 或者 4:1。

（二）入场时机选择

采取分段建仓的方式：

2、 PVC2005 合约。
（1）价格在 6300-6350 元区间，卖出 15000 吨；
（2）价格在 6350-6400 元区间，卖出 15000 吨；

（3）价格超过 6400 元，卖出 10000 吨。
2、PVC2009 合约。

采取对应 2005 合约区间价格，分段建仓，总量 15000 吨左右

（三）平仓时机
主要根据公司现货端销售情况来确定平仓时机。

（四）资金测算
假设建仓均价按照 6400 元/吨，保证金率按 6%计算，1 吨 PVC 需要的基本保证金为：6400*1*6%=384 元，备用

资金按 300 元/吨测算。

1吨 PVC 需要总的保证金为：384+300=684 元。
4万吨总共需要准备资金约为：684*40000=2736 万元左右。

6万吨总共需要准备资金约为：684*60000=4104 万元左右。
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重要免责声明

本产品由国信期货有限责任公司（以下简称“本公司”）提供，本公司具有中国证监会许

可的投资咨询业务资格。本产品基于合法取得的信息提供服务，但本公司对获取的这些信息的

准确性和完整性不作任何保证。本产品仅为接受本公司该项投资咨询服务的客户而准备，未经

书面许可，任何机构和个人不得发布及传播，不得以任何形式翻版、复制、发布及分发产品的

全部或部分信息给任何第三方。

本产品提供的资讯信息及数据并不构成对未来收益和风险的保证，投资者应审慎对待。在

任何情况下，本产品中的信息或所表述的意见仅供投资者参考，投资者应自主进行期货交易决

策，独立承担期货交易结果。战争、自然灾害等不可抗力因素可能对本产品运行产生不利影响，

导致服务的终止。电信运营商信息发送故障、电子邮件系统故障等超出我公司可控制之外的事

件，也可能导致服务资讯未能有效送达。除违反法律法规规定外，本公司及其雇员不对使用本

产品所引发的任何直接或间接的损失负任何责任。

以上内容仅作为本产品的介绍性文件，不作为法律文本。所有事宜以最终签订的期货投资

咨询服务合同内容为准。
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