
CH I NA FUT URE S RESEARCH

HTTP://WWW.CFC108.COM
请参阅最后一页的重要声明

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板
梳理印度 PVC 产业格局，

印度进口利多中国 PVC 价格

主要逻辑：
截至到 2022 年 PVC 印度产能 157.4 万吨，上游生产企

业包括：Reliance Industries Limted（信诚）75 万吨，

Chemplast 36.5万吨和Finolex Industries Limited的28.5

万吨。印度 PVC 产能扩张期集中在 2010 年-2015 年，2016

年-2022 年无新增产能。

印度 PVC 未来计划投产装置包括，信诚 Dahe J 50 万吨，

印度阿达尼 200 万吨，印度信诚 150 万吨，产能增速分别达

31.77%，95.30%，127.06%。这 3 套装置具体投产时间未定。

长期来看，印度 PVC 产能继续保持稳定提升的趋势，但从装

置投产进度而言，2023-2024 年印度本土 PVC 投产暂无计划。

印度 PVC 需求以农业需求（灌溉管、排水给水管等）

为主，约占总需求的 66.41%。随着印度灌溉季的来临，与

农业灌溉管相关的 PVC 原料需求提升，近期 PVC 中国出口

至印度存增量。

对于后市行情，我们认为 PVC 价格整体或偏强运行，可

不必过分悲观。从基本面来看，春节前需求季节性走弱，呈

现弱现实强预期的格局。节前下游工厂自 1 月 10 日起基本

放假，现货影响或减弱。供应端，当前 PVC 估值仍偏低，在

低估值下，预计 2023 年 PVC 存量装置开工上行空间有限。

2023 年 PVC 国产新增装置主要集中于 7 月之后投产，2023

年全年预计投产 130 万吨，产能增速 5.31%。在低生产利润

下，投产可能会有推迟，整体而言，新装置投产压力小。印

度出口自 1 月起存增量，在印度需求旺季来临前，出口缓解

国内现货端的压力，出口端对国内价格仍存支撑。国内需求

在房地产政策刺激下，或有增量。

投资建议：

震荡偏强看待，逢低买入。

风险提示：

宏观风险、原油大跌
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1、2023-2024 年印度 PVC 国产产能维持低位

截至到 2022年 PVC印度产能 157.4万吨，上游生产企业包括：Reliance Industries Limted（信诚）75万吨，

Chemplast 36.5万吨和 Finolex Industries Limited的 28.5万吨。印度 PVC产能扩张期集中在 2010年-2015年，2016

年-2022年无新增产能。

印度 PVC未来计划投产装置包括，信诚 Dahe J 50万吨，印度阿达尼 200万吨，印度信诚 150万吨，产能增

速分别达，31.77%，95.30%，127.06%。这 3套装置具体投产时间未定。长期来看，印度 PVC产能继续保持稳定

提升的趋势，但从装置投产进度而言，2023-2024年印度本土 PVC投产暂无计划。

图表 1： PVC印度产能及产能增速（万吨/%）

数据来源：路透，中信建投期货

2、印度 PVC 进口依存度高

印度是 PVC进口依赖国，预计 2022年印度 PVC进口依存度达 44.67%。印度 PVC年度出口量低，2022年

年度进口量预计达 141.77万吨，年度出口量预计仅 4.60万吨。印度是全球成长最快的新兴经济体之一。2016年

印度经济首次超过英国，按国内生产总值 （GDP）衡量已经成为世界第六大经济体。印度经济发展，尤其是其

基建、农业行业的发展，均增加其对 PVC的需求。可以看到，2010年印度 PVC进口依存度是 38.66%。之后依

存度迅速上升，到 2020年，2021年，2022年 PVC进口依存度分别约为 59.24%，59.10%，44.67%。印度本土新
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增产能跟不上高速发展的需求，因此预计 2023年仍可维持高的进口依存度。待新装置投产后，其国产产量稳步

上升后，印度 PVC进口依存度才可降低。

图表 2：印度 PVC进出口情况（万吨） 图表 3：印度 PVC进口依存度

数据来源：路透，中信建投期货 数据来源：路透，中信建投期货

截至到 2021年，印度 PVC主要进口来源区域包括，日本，中国台湾，中国，韩国以及泰国，其占印度进口

量占比分别为 22.51%，20.47%，17.22%，14.58%及 6.92%，这五大区域进口量占印度 PVC进口量 81.70%。日本

因与印度签订自由贸易协定，日本出口印度存政策优惠，因此是印度 PVC第一进口来源国。

图表 4：2020年印度 PVC来源区域 图表 5：2021年印度 PVC进口来源区域

数据来源：ITC，中信建投期货 数据来源：ITC，中信建投期货
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3、灌溉季来临前，中国出口 PVC 存增量

受反倾销税的影响，中国 2015-2020年间出口至印度的 PVC数量不大。2020-2022这三年间，印度自中国进

口的 PVC数量迅速增加，年度进口量分别为 4.57万吨，30.42万吨及约 53万吨。2021年，2022年的年增速分

别达到了 565.63%和 74.30%。2022年反倾销税的到期，中国出口印度 PVC量增长。预计 2023年，印度 PVC市

场需求仍可维持，高进口依存度可持续。

图表 6：印度自中国进口 PVC量（万吨） 图表 7：印度自中国进口 PVC量季节性图（万吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

印度约 60%人口将农业作为收入来源，农业对印度的 GDP贡献也一度达到了约 18%。印度农业对降雨依赖

程度很大。印度的季风季一般在每年的 6月到 9月，期间丰沛的雨水可以灌溉农作物。而印度的农俗是在三月

的时候开始播种，3月到 6月的期间印度农业需要依赖于人工灌溉，这一阶段的水管需求也会增加。截至到 2022

年 12月 29日，印度-中国 PVC价差 130美元/吨，环比上月上升 70美元/吨。印度 PVC需求以农业需求（灌溉

管、排水给水管等）为主，约占总需求的 66.41%。随着印度灌溉季的来临，与农业灌溉管相关的 PVC原料

需求提升，近期 PVC中国出口至印度存增量。2022年，预计中国 PVC出口至印度占中国 PVC出口总量 28.08%。

预计在 2023年 1季度 PVC中国出口至印度或可维持高位，将缓解 PVC现货压力。

图表 8：PVC中国-印度价差（美元/吨） 图表 9：2021年印度 PVC下游需求占比

数据来源：Argus，中信建投期货 数据来源：路透，中信建投期货
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图表 10：PVC中国月度出口量（万吨） 图表 11：中国 PVC出口到印度占总出口的比例

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

4.对 PVC 价格的判断：震荡偏强看待

对于后市行情，我们认为 PVC价格整体或偏强运行，可不必过分悲观。从基本面来看，春节前需求季

节性走弱，呈现弱现实强预期的格局。节前下游工厂自 1月 10日起基本放假，现货影响或减弱。供应端，

当前 PVC 估值仍偏低，在低估值下，预计 2023年 PVC 存量装置开工上行空间有限。2023年 PVC 国产新

增装置主要集中于 7月之后投产，2023 年全年预计投产 130万吨，产能增速 5.31%。在低生产利润下，投

产可能会有推迟，整体而言，新装置投产压力小。印度出口自 1月起存增量，在印度需求旺季来临前，出口

缓解国内现货端的压力，出口端对国内价格仍存支撑。国内需求在房地产政策刺激下，或有增量。

图表 12：2022年中国 PVC产能工艺分布图 图表 13：PVC山东外购电石单吨利润（元/吨）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货
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图表 14：PVC山东外购电石氯碱综合利润（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货
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