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半年度观点及策略 
 



半年度观点 

行情概述：2024年上半年行情整体分为三个阶段：1-4月行情整体低位偏窄幅震荡，5月大幅上涨，6月大幅下跌，
波动率明显抬升。第一阶段供应偏高，需求偏弱，社会库存累计较高，电石价格阶段性扰动，总体驱动偏弱。第
二阶段春检背景下供应回落，政策强力刺激下需求预期向好，海外涨价，资金对低价低估值商品补涨带动强烈。
第三阶段春检结束供应回升，弱现实交易回归，交割库增加，外围市场相关商品普遍下跌带动多头资金离场。 
 
 

供应：2024年1-5月产量累计增速超4%，据隆众统计主要是去年钦州华谊40万吨乙烯法及福建万华40万吨乙烯法
装置的投产，以及今年部分装置检修规模弱于去年同期。关注下半年金泰二期30万吨7月及甘肃鸿丰30万吨10月
能否投产。 
 

 
需求：据隆众数据2024年1-5月PVC市场消费量834万吨，同比增速仅为增长1.96%。出口数据相对较好，累计原材

料出口增加17.3%，地板制品出口增加10.7%。总体看国内房地产刺激政策在5月后陆续出台，降首付降利率化解
存量库存压力，不过传导到现实端需求仍需时间。弱现实强预期延续。 
 
 

库存：上半年社会库存自春节后大幅累库即长期高位横盘维持近年最高位，上游企业库存持续去化。 
 



半年度观点 

 
观点：总体看现实端供需偏宽松格局延续，继续留意房地产政策刺激下对需求的传导情况，关注社会库存去

库拐点。成本端电石弱周期下价格恐难有走强表现，乙烯方面在原油偏强震荡背景下仍有一定支撑。 
 
 
 

策略：主要关注2501合约的波段操作机会，低吸为主，底部区间支撑参考5600-6000，上方压力区间参考
6500-6800。 



产业链结构 
 



产业链结构 



期现市场 



PVC合约价差 

图：PVC 01-05合约价差（元/吨） 图：PVC 05-09合约价差（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

 

 期货月差结构上半年均维持近低远高的升水格局，其中1月、5月合约换月，预期强于现实。 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

0
1

-0
2

0
1

-1
5

0
1

-2
8

0
2

-1
0

0
2

-2
3

0
3

-0
7

0
3

-2
0

0
4

-0
2

0
4

-1
6

0
4

-2
9

0
5

-1
5

0
5

-2
8

0
6

-1
0

0
6

-2
3

0
7

-0
6

0
7

-1
9

0
8

-0
1

0
8

-1
4

0
8

-2
7

0
9

-0
9

0
9

-2
2

1
0

-1
2

1
0

-2
5

1
1

-0
7

1
1

-2
0

1
2

-0
3

1
2

-1
6

1
2

-2
9

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
1

-0
2

0
1

-1
5

0
1

-2
8

0
2

-1
0

0
2

-2
3

0
3

-0
7

0
3

-2
0

0
4

-0
2

0
4

-1
6

0
4

-2
9

0
5

-1
5

0
5

-2
8

0
6

-1
0

0
6

-2
3

0
7

-0
6

0
7

-1
9

0
8

-0
1

0
8

-1
4

0
8

-2
7

0
9

-0
9

0
9

-2
2

1
0

-1
2

1
0

-2
5

1
1

-0
7

1
1

-2
0

1
2

-0
3

1
2

-1
6

1
2

-2
9

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度



PVC合约价差 

图：PVC 09-01合约价差（元/吨） 图：PVC 主力合约基差（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

 

 2024年上半年基差维持弱势运行，且二季度进一步走弱，远低于往年同期，预期强于现实。 

-2500 

-2000 

-1500 

-1000 

-500 

0 

500 

1000 

0
1

-0
2

 

0
1

-1
5

 

0
1

-2
8

 

0
2

-1
0

 

0
2

-2
3

 

0
3

-0
7

 

0
3

-2
0

 

0
4

-0
2

 

0
4

-1
6

 

0
4

-2
9

 

0
5

-1
5

 

0
5

-2
8

 

0
6

-1
0

 

0
6

-2
3

 

0
7

-0
6

 

0
7

-1
9

 

0
8

-0
1

 

0
8

-1
4

 

0
8

-2
7

 

0
9

-0
9

 

0
9

-2
2

 

1
0

-1
2

 

1
0

-2
5

 

1
1

-0
7

 

1
1

-2
0

 

1
2

-0
3

 

1
2

-1
6

 

1
2

-2
9

 

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 

-1000 

-500 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

0
1

-0
2

 

0
1

-1
5

 

0
1

-2
8

 

0
2

-1
0

 

0
2

-2
3

 

0
3

-0
7

 

0
3

-2
0

 

0
4

-0
2

 

0
4

-1
6

 

0
4

-2
9

 

0
5

-1
5

 

0
5

-2
8

 

0
6

-1
0

 

0
6

-2
3

 

0
7

-0
6

 

0
7

-1
9

 

0
8

-0
1

 

0
8

-1
4

 

0
8

-2
7

 

0
9

-0
9

 

0
9

-2
2

 

1
0

-1
2

 

1
0

-2
5

 

1
1

-0
7

 

1
1

-2
0

 

1
2

-0
3

 

1
2

-1
6

 

1
2

-2
9

 

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 



供给端 



PVC产能&产量 

图：PVC有效产能（万吨） 图：PVC周度产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

截至目前PVC有效产能为2766万吨。2024年1-5月累计产量974万吨，同比增加4.39%。上半年产量整体
维持在近年高位，去年钦州华谊40万吨乙烯法及福建万华40万吨乙烯法装置投产今年放量，今年新增陕西
金泰30 万吨及宁波镇洋 30 万吨产能。关注下半年金泰二期30万吨7月及甘肃鸿丰30万吨10月能否投产。 
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电石法产能&产量 

图：PVC电石法有效产能（万吨） 图：PVC电石法周度产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

截至目前PVC电石法有效产能为2049万吨，占比约74%。2024年1-5月累计产量726.3万吨，同比增加2.99%。 
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乙烯法产能&产量 

图：PVC乙烯法有效产能（万吨） 图：PVC乙烯法周度产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

截至目前PVC乙烯法法有效产能为717万吨，占比约26%。2024年1-5月累计产量247.7万吨，同比增加8.75% 。 
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PVC开工&检修 

图：PVC周度开工率（%） 图：PVC周度检修损失量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

今年部分装置检修规模弱于去年同期，上半年装置开工率多数时间高于去年。7月预计检修增加。 
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PVC分类型开工率 

图：PVC电石法周度开工率（%） 图：PVC乙烯法周度开工率（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年看，乙烯法受利润下降影响明显，开工率波动高于电石法。 
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PVC及制品进口 

图：PVC月度进口量（万吨） 图：塑料及其制品月度进口量（吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

2014年1-5月进口累计10.55万吨，同比降低50.43% 。1-5月我国塑料及其制品进口量856.0万吨，同比
降低1.7%。 
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需求端 



表需&产销率 

图：PVC月度表观消费量（万吨） 图：PVC周度产销率（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

2024年1-5月PVC累计表观消费量875.96万吨，同比增加1.68%。 

140 

150 

160 

170 

180 

190 

200 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 

30 

50 

70 

90 

110 

130 

150 

170 

第
1
周

 

第
3
周

 

第
5
周

 

第
7
周

 

第
9
周

 

第
1

1
周

 

第
1

3
周

 

第
1

5
周

 

第
1

7
周

 

第
1

9
周

 

第
2

1
周

 

第
2

3
周

 

第
2

5
周

 

第
2

7
周

 

第
2

9
周

 

第
3

1
周

 

第
3

3
周

 

第
3

5
周

 

第
3

7
周

 

第
3

9
周

 

第
4

1
周

 

第
4

3
周

 

第
4

5
周

 

第
4

7
周

 

第
4

9
周

 

第
5

1
周

 

第
5

3
周

 

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 



下游开工率 

图：PVC周度下游综合开工率（万吨） 图：PVC周度下游管材开工率（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年制品开工率维持季节性特征，春节期间下游停工，节后回来逐步复苏，但节奏恢复较慢，目前处于近年来
偏低位。产品端强弱分化明显，管材型材端由于和地产密切相关，表现偏弱。软制品薄膜料表现远好于往年同期。 
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型材&薄膜 

图：PVC周度下游型材开工率（%） 图：PVC周度下游薄膜开工率（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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粉料出口增加 

图：PVC月度出口量（万吨） 图：PVC地板月度出口量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：隆众资讯 

2024年1-5月累计出口108.83万吨，同比增加17.31%。从出口目的地分析， PVC纯粉主要销往印度、越南、泰国，占
比分别为52.3%、5.7%和3.8%。 
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地板出口先降后升 

2024年5月中国PVC铺地材料出口41.257万吨，环比增加3.26%。1-5月累计出口量为192.96万吨，同比 

增加10.69%。据了解，近年来，受关税等因素影响，国内多家企业在海外建厂，东南亚地区PVC地板出 

口竞争力增强，我国出口因此受到一定限制。我国PVC地板主要销往美国、加拿大、德国、荷兰、澳大 

利亚。 

 



房地产&基建 

图：房地产数据（%） 图：基建投资增速（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：氯碱网 

从宏观层面来看，PVC是偏向于房地产后周期需求的商品，下游需求与房地产行业密切相关。2024年1-5月，新建商品房销售面积同

比下降20.3%。房地产开发投资额同比下降10.1%；房屋新开工面积同比下降24.2%，连续3个月降幅收窄。全国房屋施工面积同比下

降11.6%，全国房屋竣工面积同比下降20.1%。总体看新政下，部分重点一二线城市成交出现积极变化。不过政策效应释放还需要一

定时间，目前房地产市场仍在调整过程中。增发国债项目抓紧开工建设，特别是灾后恢复重建项目的较快推进，保障了基础设施投资

平稳增长。1—5月份，基础设施投资同比增长5.7%，增速比全部投资高1.7个百分点。 
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PVC库存 

图：PVC社会库存（万吨） 图：PVC企业库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年社会库存自春节后大幅累库，随后长期高位横盘维持近年最高位，截至6月末，同比增加25.3%。上
游企业库存持续去化，截至6月末，同比降低29.7%。 
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PVC库存 

图：PVC华东地区社会库存（万吨） 图：PVC华南地区社会库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

其中华东地区累库严重，同比增加41.8%，华南地区持续去库至同期低位，同比降低40.4%。 
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PVC仓单 

图：PVC注册仓单（张） 图：PVC常州奔牛港库注册仓单（张） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年仓单高位，3月底注销后重新大量注册至历史高位。期货月差正向结构，基差维持较大深度负值，
卖出套保锁定。 
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兰炭&电石 

图：陕西兰炭大料主流价（元/吨） 图：乌海电石市场价（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

从产业链价格来看，最上游兰炭价格先震荡下行至4月低点，随后有所反弹，但仍低于年初及去年同期。而电石
价格上半年整体震荡下行走势，较年初跌幅近15%，相较去年同期下跌7%左右。电石供需偏过剩格局未改，成本
端亦缺乏驱动，利润维持较大亏损局面。 
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乙烯&氯乙烯 

图：乙烯CFR东北亚中间价（美元/吨） 图：氯乙烯CFI东南亚中间价（美元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年乙烯价格先升后降，较去年同期偏高。氯乙烯震荡小幅上行，略高于去年同期。原油高位震荡背景下，乙烯端对

PVC有一定成本支撑。 
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液碱&液氯 

图：32%液碱山东市场价（元/吨） 图：液氯山东市场主流价（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年液碱价格维持偏强，在近几年中等价位。总体看以碱补氯延续，氯碱综合利率尚可。 
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PVC利润 

图：PVC电石法生产毛利（元/吨） 图：PVC乙烯法生产毛利（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

上半年外采电石法利润震荡上行，至二季度逐步扭亏为盈。而乙烯法利润处于亏损局面，处在近年来最弱
水平。预计在乙烯法产能扩大背景下，低利润将延续。 
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