
  
 

  

PVC 专题： 
 

产业服务总部 
  

传统小旺季为何如此低迷？ 
 

能化产业服务中心 
  

报告要点 

PVC 传统需求旺季呈现“金三银四”、“金九银十”特点，上游检修分为

春检和秋检，春检一般在四月开启。目前处于“金三银四”传统小旺季，且

四月中旬后迎来检修高峰，而三月以来 PVC 市场价格重心持续下移，市

场为何如此低迷？产业企业该如何应对？本文就此做一个简单的梳理。 

虽然目前处于季节性检修期，装置检修增多，供应有减量预期，但近

些年大部分装置检修时间缩短，加上新装置的加持，以及库存持续高位，

整体市场供应依旧较为充足，持续压制 PVC 市场。其次，需求来到传统

小旺季，下游样本企业开工已基本回升至历年同期水平，但终端制品企业

订单不佳，开工继续提升的空间有限，并且下游原料库存高位，逢低补库

为主，高价跟进不足，地产终端难有超预期发力带动 PVC 需求正反馈的

可能。3 月以来国内出口套利窗口逐渐关闭，接单明显转弱，出口待交付

量下降；欧美衰退风险增大，海外地产处下行周期，地板需求增速继续回

落，再加上美国打压中国地板出口，地板海外订单也呈现走弱。此外，从

成本来看，煤炭价格偏弱运行，电石供需双弱，电石价格走势承压；PVC

成本下移，利润亏损有收窄，估值有所修复。如供需支撑持续不足，PVC

下方也仍存有压缩的空间。烧碱装置检修、供需改善，对 PVC 支撑减弱。 

总的来看，当前 PVC 的利好支撑主要来自于检修带来产量缩减，而

需求端和成本端对行情贡献均呈现中性偏空，库存高企、去化不畅，导致

PVC 价格持续低迷。后期随着检修的推进，盘面下行的驱动减弱，但单

靠检检修利好，大幅上行亦相对困难，盘面预计维持宽幅震荡。面对当前

这种“旺季不旺”的行情，并且基差持续处于低位或维持负基差，建议产

业企业保持低库存运作为主，积极采取库存保值策略，下游则在下跌时适

量采购。 
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汇聚才智 共享成长 

1. 小旺季市场运行情况 

近期 PVC 市场运行的情况看，3 月初在成本支撑下价格略涨，随后美联储加息表现超预期，硅谷银

行倒闭事件蔓延，投资者避险情绪急剧升温，受宏观影响 PVC 价格连续下跌，临近 3 月底随着宏观情绪

好转及基本面边际改善支撑，PVC 价格企稳略涨。4 月初价格反弹至高位以后，需求跟进不足，加上成本

端电石价格再次走跌，PVC 价格再次下跌至年内新低。本周迎来集中检修，盘面低位小幅反弹，但现货

反馈成交依旧很差。整体 3 月以来 PVC 市场价格重心下移。 

PVC 传统需求旺季呈现“金三银四”、“金九银十”特点，上游检修分为春检和秋检，春检一般在四月开

启。目前处于“金三银四”传统小旺季，且四月中旬后迎来检修高峰，而三月以来 PVC 市场价格重心持续

下移，市场为何如此低迷？产业企业该如何应对？本文就此做一个简单的梳理。 

图 1：PVC 期货运行情况  图 2：PVC 现货运行情况 
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资料来源：IFIND，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

 

2. 传统小旺季为何如此低迷？ 

1) 季节性检修期，但供应依旧充足 

3 月因停车及检修因素 PVC 产量损失 13.938 万吨，环比增加 2.706 万吨，较去年同期增加 2.211 万

吨。4 月份计划检修企业增多，卓创资讯评估 4 月份检修损失量或将达到 20 万吨以上，较 3 月份增加 7

万吨以上。3 月 PVC 产量为 197.147 万吨，较 2 月 178.0785 万吨增加 10.71%，同比略降 0.85%。4 月

中旬迎来计划检修小高峰，开工有下滑预期，截止 4 月 13 日 PVC 开工负荷率 76.74%，下降至历史同期

低位，由于有新装置加持，产量仍处于历史同期水平。 

图1 ：PVC 检修损失量  图2 ：PVC 检修计划 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

图3 ：PVC 粉周度开工  图4 ：PVC 粉周度产量 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

3 月以来库存高位反复，去化不畅。截至 4 月 14 日华东及华南样本仓库总库存 44.01 万吨，同比增

33.91%。截至 4 月 13 日，样本生产企业 PVC 粉可售库存为 7.56 万吨，样本生产企业 PVC 粉厂区库存

为 47.48 万吨，同比处于高位。检修在即库存有略降可能，但库存仍处于偏高位置，整体供应较为充足。 

图5 ：PVC 华东华南社会库存  图6 ：PVC 超额库存（今值-五年均值） 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

图7 ：样本 PVC 生产企业可售库存  图8 ：样本 PVC 生产企业厂区库存 

区域 生产企业 工艺 检修产能 检修计划
西北 新疆宜化 电石法 30 计划4月14日-28日停车检修

西北 鄂尔多斯 电石法 40 二厂计划4月15日-29日停车检修

西北 新疆中泰（米东厂区） 电石法 80 部分装置计划4月16日-27日检修

西北 宁夏金昱元 电石法 40 新基地计划4月18日开始轮修7天左右

西北 内蒙亿利 电石法 50 计划4月20日检修10天左右

西北 伊犁南岗 电石法 12 计划5月5日-15日停车检修

华东 阳煤恒通 乙烯法 30 初步计划5月份检修1个月左右

西北 陕西金泰 电石法 30 计划5月份检修

华东 鲁泰化学 电石法 36 计划5月底检修

东北 辽宁航锦 电石法 6 初步计划5月底检修

东北 黑龙江昊华 电石法 30 初步计划5月份检修

西南 宜宾天原 电石法 38 5-6月份有检修计划

西北 鄂尔多斯 电石法 40 一厂计划6月份检修
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

2) 内需支撑不足，出口延续偏差 

30 大中城市商品房成交面积环比回升至历年相当水平，但 1-3 月商品房待售面积累计值 6.48 亿平

方米，同比增长 15.43%，地产依然处于累库存周期，终端销售小幅改善并不能立即带来地产的补库，大

部分民企短期也不具备补库存的能力，销售强于拿地、开工和施工。在保交楼政策下，竣工同比正增长，

1-3 月地产竣工累计同比增 14.7%，后期在销售复苏背景下，随着纾困资金陆续落地，竣工预期将继续适

度向上修复。 

而地产高增速的时代已经过去，今年地产有所回暖，也是和去年相比，并非回到往年繁荣阶段，数据

上也主要体现在房企资金流动和销售方面。PVC 主要用于施工端和竣工端，数据环比虽有回暖，但目前

来看地产终端难有超预期发力带动 PVC 需求正反馈的可能，主观上仍呈现中性略偏空的预期。 

图9 ：30 大中城市商品房成交面积  图10 ：房地产数据 
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资料来源：IFIND，长江期货  资料来源：IFIND，长江期货 

据卓创资讯统计 3 月型材样本企业开工继续提升至历史高位，平均开工负荷率在 34%，环比提升 12

个百分点。4 月 PVC 粉下游制品企业开工负荷率较 3 月份变化不大，制品企业整体订单欠佳，原料库存

偏高，对高价 PVC 抵触，预计 4 月份终端企业采购积极性仍将一般。 

据隆众数据看 3 月下游型材样本企业开工继续提升至历史平均水平，截止上周管材开工率 69.73%，

型材开工率 52.5%。后期继续提升的空间受限。PVC 成交方面，近期成交趋于平淡，绝对量较低。 
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图11 ：样本型材企业开工  图12 ：PVC 下游制品企业原料库存天数 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

图13 ：PVC 型材制品企业开工  图14 ：PVC 管道制品企业开工 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

3) 出口接单转差，待交付减少 

1-2 月 PVC 出口订单交付量增加明显，累计出口量为 43.829 万吨，同比增幅 73%。1-2 月 PVC 出

口较好，但社会库存继续累库，反推内需较弱。3 月以来国内出口套利窗口逐渐关闭，整体月内接单明显

转弱，这也导致后续出口待交付量下降，预计 3-4 月份出口数据将下滑。1-2 月地板出口总量下滑，总

出口 55.63 万吨，环比降 36%。地板出口至美国下滑最快，1 月地板出口至美国 17.7 万吨，2 月降至 7.02

万吨。目前欧美衰退风险增大，海外地产处下行周期，地板需求增速继续回落，再加上美国打压中国地板

出口，地板海外订单或延续走弱。 

图15 ：PVC 粉出口情况  图16 ：PVC 制品出口情况 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

4) 煤炭弱势，电石承压 

3 月以来兰炭市场稳中有涨，利润略修复，后期看兰炭开工预计相对高位，兰炭供需宽松，而煤价偏

弱，兰炭走弱可能性较大。3 月以来电石价格重心下降，截至 4 月 13 日乌海电石价格 2950 元/吨，山东

电石价格 3575 元/吨。电石厂亏损严重，继续降负荷现象明显增多，截止 4 月 13 日电石开工率 69.26%，

整体开工处于中位略偏低。后期电石开工预计继续维持低位，但 PVC 检修较多，拖累电石需求。电石供

需双弱，加上成本支撑不足，电石价格仍显承压。 

图17 ：兰炭价格走势  图18 ：乌海电石价格走势 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

图19 ：电石生产毛利  图20 ：电石周度开工负荷 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

5) 烧碱供需改善，对 PVC 支撑有限 

3 月以来 32%液碱价格先跌后企稳反弹，目前山东 32%离子膜碱市场主流价格 840-960 元/吨。供

应方面，3 月开始烧碱检修增多，供应阶段减量，截止 4 月 13 日中国氯碱样本企业周度产能利用率 85%，

处于同期均值水平。4 月中下旬-5 月依旧有装置陆续检修。需求方面，印染因纺织品出口不好导致开机

率很低。氧化铝开工不佳，但有新增投产，运行产能增加，关注高耗能企业限电消息。库存方面，3 月烧

碱库存去化，截止 4 月 13 日国内烧碱样本企业库存 36.61 万吨。烧碱供需改善，工厂库存高位去化，价

格有望持稳或上修。后期关注烧碱检修结束后，电解铝是否限电带来烧碱走弱。 

图21 ：32%液碱主要市场价格  图22 ：PVC 下游开工情况 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

6) 利润亏损收窄，估值有所修复 

3 月电石法成本重心下移，边际装置利润修复，PVC 单产品亏损逐步收窄。截至 4 月 13 日山东地区

PVC 毛利 668.5 元/吨，内蒙地区 PVC 盈利毛利-190 元/吨，仍处于小幅亏损状态。3 月烧碱价格下跌幅

度较大，氯碱装置整体利润情况仍不佳，截至 4 月 13 日山东氯碱企业 ECU 日度税后装置毛利-238 元/

吨，处于历史同期低位水平。如果后期烧碱价格再次走弱，将对 PVC 形成利好支撑。PVC 产业链中兰炭

亏损，电石亏损较大，PVC 端亏损，综合利润略亏。整体产业利润依旧处于亏损状态，但亏损幅度收窄，

估值小幅修复。 

图23 ：PVC 生产企业利润  图24 ：电石产业链利润对比 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

 

3. 产业企业该如何应对？ 

虽然目前处于季节性检修期，装置检修增多，供应有减量预期，但近些年大部分装置检修时间缩短，

加上新装置的加持，以及库存持续高位，整体市场供应依旧较为充足，持续压制 PVC 市场。其次，需求

来到传统小旺季，下游样本企业开工已基本回升至历年同期水平，但终端制品企业订单不佳，开工继续提

升的空间有限，并且下游原料库存高位，逢低补库为主，高价跟进不足，地产终端难有超预期发力带动

PVC 需求正反馈的可能。3 月以来国内出口套利窗口逐渐关闭，接单明显转弱，出口待交付量下降；欧美

衰退风险增大，海外地产处下行周期，地板需求增速继续回落，再加上美国打压中国地板出口，地板海外

订单也呈现走弱。此外，从成本来看，煤炭价格偏弱运行，电石供需双弱，电石价格走势承压；PVC 成本

下移，利润亏损有收窄，估值有所修复。如供需支撑持续不足，PVC 下方也仍存有压缩的空间。烧碱装置

检修、供需改善，对 PVC 支撑减弱。 

总的来看，当前 PVC 的利好支撑主要来自于检修带来产量缩减，而需求端和成本端对行情贡献均呈

现中性偏空，库存高企、去化不畅，导致 PVC 价格持续低迷。后期随着检修的推进，盘面下行的驱动减

弱，但单靠检检修利好，大幅上行亦相对困难，盘面预计维持宽幅震荡。面对当前这种“旺季不旺”的行

情，并且基差持续处于低位或维持负基差，建议产业企业保持低库存运作为主，积极采取库存保值策略，

下游则在下跌时适量采购。 

图25 ：PVC 5 月基差  图26 ：PVC 9 月基差 
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资料来源：卓创资讯，IFIND，长江期货  资料来源：卓创资讯，IFIND，长江期货 
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