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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 PVC 专题报告：2024 年 5 月 22 日 

地产预期及出口提升，PVC格局向上 

 

主要逻辑： 

近期 PVC 市场受地产提振上行趋势明显。而纵观 PVC 当

前的基本面，供给端短期内受检修影响开工率维持在低位，需

求端下游开工率未有明显提升但远期的预期上存在改善的空

间，氯碱综合利润受电石价格的企稳回升有所下行，当前处于

估值偏低的区间，整体基本面表现出环比改善的趋势。 

而从海外的需求视角看， 印度本土目前并无新增产能投

放计划，而 2024 年中国 PVC 实际产能增速预计将会是近年来

最低的一年，而印度自中国进口 PVC 逐年提升，海内外视角

看 2024年 PVC过剩局面边际好转。2023年 6-8月在 PVC价格

底部回升的空间中出现了向印度出口量持续增加的局面，从而

进一步推升了 PVC 的价格。而当前在亢奋情绪的推动下，印

度启动了一轮较为可观的补库，台塑 6 月预售 2.5 万吨已收售

罄，同时日本和韩国的 PVC 料也已售罄，中国的出口签单量

也有所提升。而目前的潜在制约是地缘事件导致的海运费提

升，届时地缘事件缓和海运费回落下，出口量预计将有进一步

提升，对 PVC 价格形成支撑。 

 

后市展望： 

在环比改善的基本面、密集的利好政策支持以及海外需求

回暖的共振下，PVC 维持偏强运行。 

 

风险提示： 

海运费大幅上涨；政策力度不及预期。 
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一、 地产政策密集落地，PVC 需求预期改善 

5月 17日，地产市场迎来密集的利好政策发布，其中包括： 

（1）降低首付比例：调整首套房首付比例为不低于 15%；二套房首付比例不低于 25%。

首套房二套房最低首付比例均下调 5%。 

（2）下调公积金贷款利率 0.25%，调整后五年以上首套房公积金贷款利率为 2.85%。 

（3）取消房贷利率下限。各地因城施策，自主决定房贷利率下限。 

（4）设立 3000亿元保障性住房再贷款。银行向地方政府选定的地方国有企业发放贷

款，以合理价格收购已建成未售出的商品房，用作保障性住房。央行按照贷款本金 60%发放

再贷款，则预计可以带动银行贷款 5000亿元。 

 

图表 1：PVC 期货主力合约收盘价走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投期货整理 

 

在地产市场的密集利好驱动下，与地产周期密切相关的 PVC也迎来较大涨幅。而去年同

期也出现过一波类似的行情，2023年 6-9月 PVC 价格在二季度宏观情绪主导下迎来了年内

的最低点，而整体在价格下行的过程中，库存持续去化，且在 8月地产端公布了调整首付比

例、调整住房贷款的政策利率等政策，从而进一步推升了市场情绪。 
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二、 供给缩量、估值偏低，基本面环比好转 

从当前 PVC的供给来看，在上游开启新一轮检修的背景下，当前电石法开工率 77.51%

（周度下降 4.94%），乙烯法开工率 81.60%（周度下降 1.06%），对于短期内的供给仍然保持

着减量的预期。 

 

图表 2： PVC 电石法开工率（%） 图表 3： PVC 乙烯法开工率（%） 

  

资料来源：钢联，中信建投期货整理 资料来源：钢联，中信建投期货整理 

 

而在原料端电石价格企稳回升的背景下，PVC 生产利润以及氯碱综合利润均被压缩。截

至 5月 22日 PVC西北氯碱综合利润 359元/吨，已经处于历史的相对低位，因此估值角度来

看，PVC当前的估值偏低。 
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图表 4： 乌海电石价格走势（元/吨） 图表 5：PVC 西北一体化氯碱综合利润（元/吨） 

  

资料来源：钢联，中信建投期货整理 资料来源：Wind、钢联，中信建投期货整理 

 

而对于需求端而言，下游开工率当前并未看到实质性的改善，地产端的政策反映在当前

更多是提振了市场对于未来 PVC市场需求的信心，且地产端的政策传导至现货市场往往有一

定的时滞效应，因此短期内供需的改善仍然主要依赖于供给端的减量。 

 

图表 6： PVC 华东下游开工率（%） 图表 7：PVC 华北下游开工率（%） 

  

资料来源：Wind，中信建投期货整理 资料来源：Wind，中信建投期货整理 
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综合而言，当前供需基本面的主要驱动来自供给端的减量，同时需求端也存在着筑底回

升的复苏预期，因此当前五年同期第二高的 PVC库存量有望表现出超预期的去库趋势。且目

前的社会库存则是因为 PVC 价差结构的改变，给到了远月 PVC高升水，盘面给到较高的交割

利润，天量的 PVC以仓单的形式被锁定在社会库存中。但短期内受供需格局的影响，预计将

会表现出一定的去库趋势，对价格形成支撑。 

 

图表 8： PVC 总库存（万吨） 图表 9：PVC 社会库存（万吨） 

  

资料来源：钢联，中信建投期货整理 资料来源：钢联，中信建投期货整理 

 

三、 全球新增产能有限，需求受到印度市场提振 

在之前关于印度专题的论述中我们提到了，当前印度本土仍无 PVC的扩产计划，仍然维

持在接近 160万吨的产能，而截至 2023年印度本土 PVC需求约 420万吨，仍靠进口满足国

内的供需缺口。而当前围绕印度经济的讨论甚嚣尘上，目前印度人均 GDP 水平以达到 2400

美元，且当前 GDP的增速仍不低，未来的基建以及地产市场的建设将给 PVC 市场带来更多的

增量需求。 

而由此带来的趋势是：（1）印度自中国进口 PVC数量逐年提升，且在中国出口中的占比

趋势性上行；（2）中国当前面临着 PVC的过剩格局，国内的过剩供给在经历了 2023年地产

的低迷带来的弱需求后，国内企业寻求海外市场。截至 2024年 4月，中国向印度出口
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PVC16.58 万吨，占 PVC出口总量的 48.61%，因此印度的补库行为会对国内的供需形成一定

的改善，进而对价格产生边际影响。 

而对当前全球的产能格局进行梳理，全球 PVC 产能 6069万吨，其中 2832万吨集中在中

国。而根据中国 2024年的投产计划来看，预计投产产能 220万吨，但实际情况看目前确定

投产的装至仅陕西金泰的 60万吨/年电石法产能，则实际产能增速预计为 2.1%，为自 2020

年来投产压力最小的一年。从这一点上来看，当前 PVC面临的边际供给增量压力其实并不

大。因此在印度需求增长且其本土内并未有新增产能的背景下，从中国的进口量必定会迎来

一定的增长，今年一季度中国向 PVC的出口数据也侧面佐证了这一点。 

 

图表 10：中国 PVC 产能及产能增速（万吨）（%） 

 

资料来源：钢联，中信建投期货整理 
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图表 11：PVC 全球产能及产能增速（万吨）（%） 图表 12：印度 PVC 产能及产能增速（万吨）

（%） 

  

资料来源：路透，中信建投期货整理 资料来源：路透，中信建投期货整理 

 

图表 13：中国 2024 年 PVC 投产计划 

新装置投产计划 产能 工艺 投产时间（2024 年 5 月更新） 

陕西金泰 60  电石法 无汞金触媒立项，计划 24 年 6-7 月出料 

卫星石化 80 乙烯法 有公告规划未提投产时间 

新浦化学 50  乙烯法 预计 2024 年年底试车 

甘肃耀望 30 电石法 无汞触媒立项，投产时间未知 
 

资料来源：钢联，中信建投期货整理 

 

图表 14：中国向印度出口 PVC 数量（万吨） 图表 15：印度在中国出口 PVC 市场中占比提升 

  

资料来源：Wind，中信建投期货整理 资料来源：Wind，中信建投期货整理 

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
0

2
4

2
0

2
6

PVC全球产能 PVC全球产能增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

产能 产能增速

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
3

中国:出口数量:聚氯乙烯树脂:当月值

印度占比



 

 

 

  

 

7 

PVC 报告 

[table_page] 能化研究 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

四、 小结 

近期 PVC市场受地产提振上行趋势明显。而纵观 PVC当前的基本面，供给端短期内受检

修影响开工率维持在低位，需求端下游开工率未有明显提升但远期的预期上存在改善的空

间，氯碱综合利润受电石价格的企稳回升有所下行，当前处于估值偏低的区间。 

而从海外的需求视角看， 2023年 6-8月在 PVC 价格底部回升的空间中出现了向印度出

口量持续增加的局面。而当前在亢奋情绪的推动下，印度启动了一轮较为可观的补库，台塑

6 月预售 2.5万吨已收售罄，同时日本、韩国的 PVC 料也已售罄，中国的出口签单量也有所

提升。而目前的潜在制约是地缘事件导致的海运费提升，届时海运费有所回落则出口量的大

幅提升可期。 

因此在环比改善的基本面、密集的利好政策支持以及海外需求回暖的背景下，我们认为

当前 PVC仍然存在着一定的上行空间。 
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