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1GALAXY FUTURES

PVC高库存现状

资料来源：隆众、银河期货
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◆ 国庆到目前PVC行业累库12万吨至89万吨，上游库存

累库9万吨至46万吨，社会库存累库3万吨至44万吨，

库存都在历史同期高位。前期上游库存从6月去库至9

月，目前又回到6月水平，当下PVC无论是上游还是社

库，压力都大。

◆ PVC的高库存问题在今年前三季度没有得到解决。

◆ 当前行业库存比去年同期高14万吨，去年四季度行业

库存基本是水平波动：上游累库+社库去库的组合。
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PVC高库存基本贯穿前三季度，对PVC价格形成明显压制
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涨22%，5484-6700

2022年11月以来PVC呈震荡上涨走势，PVC生产

企业因为亏损发生明显减产，开工维持低位，宏

观利好和地产政策刺激不断，推动PVC价格上涨。

从11月初市场预期国内防疫政策松动，到11月11

号防疫二十条发布，再到11月23日国常会“降准

预告”以及“房地产十六条金融举措”推出、11

月25日降准落地、11月28日证监会“恢复涉房上

市公司并购重组及配套融资”射出第三支箭、12

月7日防疫新十条发布，宏观利好和地产刺激共同

推动PVC上涨。

跌8%，6700→6143

节后下游复工复产偏慢，

下游订单情况偏差，盘

面交易逻辑由强预期向

弱现实切换，高库存

压制下PVC快速下

跌。

涨6.4%，6143→6535

两会政策预期，烧碱价格下跌，成交好转，

估值修复。

跌14.4%，6535→5596

外盘硅谷银行、瑞士信贷接连暴

雷，风险事件频发，油价大跌带

动化工下跌，PVC自身高

库存弱需求加持，价格

持续走弱。

涨18.5%，5596→6632

地产政策、货币政策边际宽松，宏观刺激政策预期再起，

商品集体回升；

7月印度抄底，外盘装置检修预期，PVC出口成交放量。

8月开始印度买盘减少，出口驱动减弱，盘面应声下跌。

但内蒙非煤矿山关停影响白灰供应,成本端电石供应紧张，

电石价格上涨，内需方面下游开工边际回升，库存依旧在

去，加上月末地产政策密集出台，比如一线城市认房不认

贷、降低首付比例、下调存量房贷利率等等。

跌11.7%，6632→5858

电石开工回升价格走弱、烧碱价格大幅上涨，

PVC 氯碱综合成本支撑塌陷，PVC供应

回升、出口待交付走弱，国庆累库

超预期

资料来源：文华财经、银河期货
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PVC的高产量现状

资料来源：隆众、银河期货
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◼ 1-9月PVC产量累计1696万吨，同比增长
1.32%。

◼ 上周因为秋检集中，PVC产量下降，当前
PVC单周产量43.6万吨，比往年同期高
3.2万吨，其中电石法高1.3万吨，乙烯法
高1.9万吨。

◼ 在四季度没有减产前提下，预期2023年
PVC产量2283万吨，同比增长3.85%
（+85万吨）。
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PVC仍旧面临新增产能投放

资料来源：隆众、银河期货

PVC2023年新装置

企业 产能 工艺 投产时间

广西华谊氯碱化工 40 乙烯法 2022年11月30日试车,2023年2月22日量产

山东信发 40 电石法
2022年11月21日试车，1月初20万吨，3月中
开另外20万吨

聚隆化工 40 乙烯法
2022年6月29日投产，11月有量销售，2023年
5月量产20万吨

万华化学（福建）一期 40 乙烯法 4月量产20万吨，5月量产另20万吨

金泰化学 30 电石法 2023年11月试车

2023年合计 190

镇洋发展 30 乙烯法 2024年年初

陕西金泰氯碱化工有限公司 30 电石法 计划2024年

青岛海湾 20 乙烯法 2024年

天津大沽 40 乙烯法 计划2024年

甘肃鸿丰 30 电石法 2024年下半年计划投产

新浦化学 50 乙烯法 计划2024年年底

2024年合计 200

◼ 今年已经投产广西华谊40、山东信发40、
聚隆化工40和万华福建40，总共160万
吨新产能。

◼ 金泰烧碱10月试车，30万吨PVC预期11
月中出料，另外30万吨预期在2024年投
产。

◼ 2023年PVC有效产能增速在5.45%左右，
2024年大概200万吨新产能投放。
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在不考虑减产情况下，秋检过后PVC存量开工有回升预期

资料来源：隆众、卓创、银河期货
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◼ 国庆前PVC开工达到80.52%，上周开工下
降4.16个百分点至74.19%，当前秋检高峰，
开工大幅下降，下周检修开始减少。

◼ 从往年4季度的开工看，后续开工回升概率
较大。
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PVC检修

资料来源：隆众、银河期货
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PVC利润：高氯碱综合利润现状

资料来源：隆众、银河期货
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◆ 当前氯碱利润还没有足够低。

◆ 山东外购电石法利润-120，前期低点在-850，

烧碱利润683，氯碱综合利润426附近，今年

低点在-370。

◆ 若要开工下降，需要继续压缩利润。那就存在

是烧碱主跌还是PVC主跌的问题。
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V和碱：很可能烧碱主跌

资料来源：隆众、银河期货

◆ 烧碱基本面预期恶化更快，很可能烧碱主跌，如果烧碱现货快速下跌，使得利润恶化，企业减产，PVC价格会获得支撑。

◆ 当前山东检修还较为集中，10月后检修结束，在高利润下，氯碱企业很可能会维持高开工，直到价格打压利润亏损降负。
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◆ 烧碱需求端，受矿石供应稳定性不足和赤泥排放

空间受限等影响，南北均有氧化铝企业出现全部

停产和复产不断推迟的现象。氧化铝和电解铝四

季度可能会因为环保、云南枯水期而使得产量收

缩。印染开工在金九银十过后预期会下降，粘胶

短纤开工产量高位提升空间有限，维稳为主。 450
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V和碱：很可能烧碱主跌

◆ 去年烧碱出口达到325万吨，占比8.2%，同比+119%，支撑了去年烧碱的高价格和高利润。

◆ 1-9月烧碱出口累计201万吨，同比下降15%（-35万吨）。当前出口窗口关闭，没有支撑。

年份 表观 表现增速 统计局产量 片碱进口 液碱进口 烧碱进口 片碱出口 液碱出口 烧碱出口 出口增速 进口依赖度 烧碱出口占比
2018/12/31 3277 1.9% 3420.2 0.8 3.3 4.1 62.2 85.3 147.5 -3% 0.12% 4.3%
2019/12/31 3357 2.5% 3464.4 0.8 6.1 7.0 58.2 56.1 114.3 -23% 0.20% 3.3%
2020/12/31 3532 5.2% 3643.2 0.8 3.6 4.4 56.1 59.4 115.5 1% 0.12% 3.2%
2021/12/31 3749 6.1% 3891.3 1.1 4.4 5.5 38.8 109.4 148.2 28% 0.14% 3.8%

2022/12/31 3657 -2.5% 3980.5 0.8 0.1 0.9 58.5 266.3 324.8 119% 0.02% 8.2%
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V和碱：很可能烧碱主跌
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◆ 烧碱节后累库速度快，当前液碱库存

高位，后续随着检修结束，供增需减，

仍有累库预期，价格仍旧看空。

◆ 烧碱价格下跌，PVC获得一定支撑。
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PVC弱内需无法形成强支撑

◆ 上周PVC下游开工环比走平，当前下游开工

处于历年同期低位，整体开工45.7%，同比

低11个百分点，管材行业开工42%，同比低

9.5个百分点，型材行业开工33%，同比低

14个百分点。

◆ 内需表现非常平淡，没有什么起色。周度下

游制品开工和商品房周度成交面积都在同期

低位。

◆ 内需看不到能对盘面形成强支撑。

资料来源：隆众、银河期货
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PVC弱内需无法形成强支撑

◆ 房地产依旧是后端较好，前端依旧很差。

◆ 9月商品房销售面积累计-7.5%，降幅扩大0.4个

百分点，当月同比-20%。

◆ 9月新开工累计-23.4%，降幅收窄1个百分点，

当月同比-15%。

◆ 竣工累计+19.8%，增幅扩大0.6个百分点，当月

同比+24%。
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PVC出口：上一波出口交付完成

资料来源：卓创、隆众、银河期货

◼ 1-9月PVC出口量累计
176.6万吨，同比增长
6.4%（+11万吨）。其
中出口至印度89.6万吨，
占比51%。
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PVC连续两周出口转好

资料来源：隆众、银河期货

◼ 7月那一轮出口，PVC出口持续几周放量，主要是印度一开始
在低价刺激补库，后来因为外盘台湾台塑和美国台塑在8月、9
月的检修计划，出口持续放量，量价齐升，7月份单周出口成
交量最高达到8万吨。支撑了8月、9月的高出口量，但上一轮
出口在10月交付完成。

◼ 国庆后连续两周出口环比改善，主要是去到东南亚、中东等非
印度地区，印度的买盘还没有起来。一方面海外市场低价投机，
另一方面国内上游工厂让价促成交，出口以乙烯法为主。

◼ 印度2022年全年进口187.5万吨， 1-8月进口213.5万吨，同
比增加74%，比2022年全年高14%（+26万吨）。

◼ 后续出口需要关注印度的采购，如果出口放量会对PVC形成上
涨驱动。7月印度在5700-5800抄底，到6200-6300。
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PVC外盘还在跌价当中

资料来源：隆众、银河期货
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◼ 外盘价格还在跌价当中。

◼ 北美库存回到高位，出口高位，内需较差，产量
在9月有所下降，美国信越路易斯安那州年产89
万吨PVC装置计划10月下旬检修至11月初。

◼ 外盘四季度供需没有那么紧。
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PVC地板出口展望悲观

资料来源：海关总署、wind、银河期货

◼ 2022年PVC地板出口507万吨，同比增长16.3%，
其中出口到美国的地板252万吨，占比50%。

◼ 1-9月PVC地板出口累计336万吨，同比下降17%。
出口到美国143万吨，同比下降29%，出口到美国占
比为43%。1-9月美国成屋销售累计同比下降22%，
1-8月新屋销售累计同比增长1.7%。

◼ 外盘高利率背景下外需比较悲观，PVC 地板出口后
市展望较为悲观。
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PVC高库存难解

◆ 往年从10月中旬至春节前，绝大部分年份是累库的，2019年至2023年累库均值5万吨，假设从目前到春节累库5万吨，PVC春节前行业库存将达到94万吨水平。

◆ 往年春节期间累库25-30万吨，2019年至2023年累库均值29万吨，假设今年春节累库29万吨，春节后PVC行业库存会达到123万吨，比今年还要高。所以PVC如

果带着高库存过节，来年库存压力会非常大。

◆ 需要思考的问题是四季度有没有可能把库存矛盾化解掉。首先内需仍旧是弱的，金九银十旺季需求都去不掉，更何况后面几个月份。出口假设类比7月出口放量，

支撑8、9月出口，假设11-12月出口如8、9月出口，对应到库存上，看8-9月也仅把库存去到77万吨左右的水平，所以出口在乐观假设下也无法解决高库存的矛盾。

◆ 目前来看，年内依靠内需以及出口都无法解决PVC的高库存问题，春节还是一个显著累库的时间段，高库存既是存量问题，还面临增量问题，将长时间压制PVC价

格，高库存可能还是需要上游减产来实现。

年份 10月中库存 节前库存 节后库存 至春节前库存变动 春节累库幅度

2019 24 32 63 8 30 

2020 32 25 58 (7) 32 

2021 34 36 61 2 25 

2022 29 37 60 8 23 

2023 75 84 116 9 32 
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2024 94 123 
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