
1光 大 证 券 2 0 2 0 年 半 年 度 业 绩

E V E R B R I G H T S E C U R I T I E S

光期能化： 2 0 2 4年下半年 P V C策略报告

2 0 2 4 年 0 6 月 3 0 日

光期研究



p 2

PVC：需求逐渐发力，市场预期或进一步增强
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1、上半年PVC行情回顾

图表：上半年PVC价格形成因素分析

资料来源：iFind, 光大期货研究所
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2.1.1 生产利润：地产周期底部，PVC利润低位震荡

图表：电石法生产毛利（元/吨） 图表：乙烯法生产毛利（元/吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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上半年PVC生产利润在近5年低位水平，电石法和乙烯法有所分化，主要系原油价格相对偏强，导致乙烯法利润同比
下滑。5月份PVC价格开始走强，利润开始回暖，电石法利润一度高于去年同期，并且回到盈利区间。

目前PVC价格经过修正已下降至上半年价格的上边界，继续向下调整幅度有限，从原料端来看，下半年动力煤供需矛
盾不大，预计价格呈现季节性波动，电石供强需弱，价格相对偏弱，但需要警惕夏季用电高峰对成本的影响，因此预计下
半年利润中枢在盈亏平衡附近。
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2.1.2 供应：检修计划减少，又有新增投产，供应或将维持高位水平

图表：开工率（%）

图表：产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：检修损失量（万吨）
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上半年镇洋发展（30万吨/年）和陕西金泰一期
（30万吨/年）投产，并且由于电石法生产利润好于去年，
因此开工和产量同比增加，尤其进入6月，检修装置复产
速度加快，产量迅速回升至5年高位水平。

下半年计划检修偏少，金泰二期（30万吨/年）即
将投产，并且西北地区装置利润尚可，主动降负概率较
小，因此供应仍有增长预期，月产量或将维持在190万吨
/月附近。
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2.1.3 检修及投产：下半年检修计划集中在7-8月，后续检修较少；年内预计新增50万吨产能

图表：检修计划（万吨） 图表：投产计划（万吨）

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

生产企业 工艺 产能 停车日期 开车日期

鄂尔多斯 电石法 40 2024年7月1日 2024年7月15日

内蒙宜化 电石法 30 7月

青岛海湾 乙烯法 80 2024年7月6日

四川脉祥 电石法 12 2024年7月10日 2024年7月25日

中盐内蒙古 电石法 40 2024年7月26日 2024年8月2日

内蒙君正 电石法 70 7月

伊东东兴 电石法 30 2024年7月12日 2024年7月27日

陕西北元 电石法 110 2024年7月31日 2024年8月15日

烟台万华 乙烯法 40 7月

青海宜化 电石法 30 7月

甘肃金川 电石法 30 8月

德州实华 电石法 60 8月

新中贾 电石法 40 8月

新疆中泰 电石法 82 9月

新疆中泰 电石法 20 10月

合计 - 714 - -

企业全称 装置类型 产能 投产时间

陕西金泰 电石法 30 2024年7月

青岛海湾 乙烯法 20 2024年12月

合计 -- 50 --
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2.2.1 房地产景气度：国房景气度指数达到历史最低水平

图表：国房景气度指数与PVC价格高度相关

资料来源：iFind，光大期货研究所

虽然今年房地产放松政策陆续出台，但目前除上海二手房成交数据有所回暖以外（以价换量），其他城市商品房销售
依旧没有出现明显反弹，国房景气度指数继续下探，目前在92.01，大幅低于95（低景气水平分界线），对PVC价格形成拖
累。

从上半年市场表现来看，居民信心及购房需求并未出现明显好转，预计下半年为稳定房地产市场，达到去库存的目标，
政策可能将继续加码，因此需要关注政策对预期的影响，但在房地产市场景气度明显好转之前，PVC或将继续维持震荡。
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2.2.1 房屋新开工：上半年新开工面积同比降低，下半年新开工面积或将继续下滑

图表：PVC实际需求量与房屋新开工、竣工面积高度相关

图表：房屋新开工面积与螺纹钢产量

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：房屋新开工面积与水泥发运率

房屋新开工面积和竣工面积近两年一直是负增长，导
致PVC需求同比增速较低，去年竣工面积同比增加，带动
PVC需求同比增长，今年上半年竣工面积同比增速下滑，
PVC需求同比也出现回落。

今年上半年房屋新开工面积同比降低，通过跟踪水泥
和螺纹钢高频数据，也可以发现房地产新开工景气度较低，
预计下半年房屋新开工面积继续减少，全年新开工面积较
去年或将继续下滑。
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2.2.1 房屋竣工：下半年竣工面积或将有较好表现

图表：房屋新开工面积领先房屋竣工面积3年 图表：房屋竣工面积季节性

资料来源：钢联, 光大期货研究所

按照房屋新开工面积领先房屋竣工面积3年来推算，我们估算今年房屋竣工面积同比增速将大幅低于去年，但依旧能
维持1.4%左右的增长，同时从竣工面积的季节性来看，通常在10月至次年1月是竣工高峰（有利于房企在春节前交房以加快
资金回笼），因此预计下半年尤其是4季度，房屋竣工面积将有较好的表现。

综合来看，虽然今年竣工端预计能保持一定增速，但受新开工面积不及预期拖累，PVC实际需求同比较难有大幅增长，
保守估计同比增速小幅低于去年平均水平。
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2.2.2 下游开工：下半年基建和房地产陆续发力，下游开工将同比增加

图表：PVC下游平均开工率（%）

图表：型材开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：管材开工率（%）
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2024年春节假期稍晚，下游开工率变化较去年有所延
后，春节后受房地产和基建项目恢复进度缓慢，导致管材
和型材开工率一直保持在近几年的低位水平，直到5月中
旬左右，下游开工才超过去年，一方面是由于6月是年内
房地产竣工的小高峰，另一方面是由于发改委要求国债项
目于6月底前全面开工。

预计三季度房地产竣面积不会出现较大增量，但基建
项目建设速度将有所加快；四季度房地产竣工端将提供增
量。因此，下半年需求仍有一定支撑，下游开工将高于去
年。
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2.2.3 出口：上半年表现较好，预计下半年有所减弱

图表：月度出口数量（万吨） 图表：出口印度数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所
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上半年PVC出口表现较好，主要出口国是印度，尤其是3-5月，出口量同比大幅增加，在一定程度上弥补了国内需求
空缺。

下半年受海运价格持续增长影响，PVC出口将受到抑制，另一方面下半年印度需求可能会趋于平淡，因此预计下半年
出口增速或将回落。
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2.3 库存：套保机会促使库存由炼厂转移至社会，预计社会库存下半年进入下降通道

图表：炼厂库存（万吨）

图表：仓单数量（手）

资料来源：钢联，iFind，光大期货研究所

图表：社会库存（万吨）

从2023年10月开始，PVC期限结构开始转向Contango，
远期价格阶段性给出套利机会，使得仓单注册数量持续增
加，从库存结构来看，表现为上游库存不断向社会转移，
使社会库存今年一直保持在高位。3月仓单集中注销，刚
好被出口消化，因此国内二季度总体维持去库趋势。

下半年，供应将有所增加，炼厂去库速度将有所放缓，
需求有增加预期，社会库存预计进入缓慢去库阶段，同时
由于期限结构影响，仓单数量将维持高位水平。
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2.4 基差：弱现实强预期，基差在5年低位震荡，给产业提供套保机会

图表：PVC上海基差（元/吨）

图表：PVC常州基差（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：PVC杭州基差（元/吨）

图表：PVC广州基差（元/吨）
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月度平衡表

下半年国内生产维持偏高水平，但净出口量逐渐降低，表需同比增速减慢，全年累计同比预计在6.29%附近。
需求方面，在上半年消费同比下滑的情况下，预计下半年基建和房地产竣工将陆续发力，同比增速保守估计在5%-7%，

全年累计同比增速在6.77%附近。
库存方面，下半年基本维持去库状态，个别月份小幅累库，全年库存预计较去年有7.2%左右的降幅，库销比三季度上

升，四季度下降。
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摘     要

1、供应：上半年镇洋发展（30万吨/年）和陕西金泰一期（30万吨/年）投产，并且由于电石法生产利润好于去年，因此开工和产量同比增加，尤

其进入6月，检修装置复产速度加快，产量迅速回升至5年高位水平。下半年计划检修偏少，金泰二期（30万吨/年）即将投产，并且西北地区装置

利润尚可，主动降负概率较小，因此供应仍有增长预期，月产量或将维持在190万吨/月附近。

2、需求：2024年春节假期稍晚，下游开工率变化较去年有所延后，春节后受房地产和基建项目恢复进度缓慢，导致管材和型材开工率一直保持在

近几年的低位水平，直到5月中旬左右，下游开工才超过去年，一方面是由于6月是年内房地产竣工的小高峰，另一方面是由于发改委要求国债项

目于6月底前全面开工。预计三季度房地产竣面积不会出现较大增量，但基建项目建设速度将有所加快；四季度房地产竣工端将提供增量。因此，

下半年需求仍有一定支撑，下游开工将高于去年。下半年受海运价格持续增长影响，PVC出口将受到抑制，另一方面下半年印度需求可能会趋于

平淡，因此预计下半年出口增速或将回落。

3、库存：下半年，供应将有所增加，炼厂去库速度将有所放缓，需求有增加预期，社会库存预计进入缓慢去库阶段，同时由于期限结构影响，仓

单数量将维持高位水平。

4、策略：综合来看，下半年供需均有增加，但供应端对价格影响有限，价格主要围绕需求变动，基建项目加速以及房屋竣工面积增加将对价格形

成支撑，同时7月将要召开二十届三中全会，可能会进一步增强市场预期。目前市场主要矛盾点是较高的社会库存以及仓单，但在目前结构下，仓

单可转抛远月，因此2409受此影响有限，反而是2501有较大压力。因此，预计下半年PVC价格中枢将有所上移，关注库存去化速度以及后续政策走

向。

5、风险提示：房地产和基建进度不及预期，原材料大幅波动

PVC：需求逐渐发力，市场预期或进一步增强
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免责声明

      本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。

p 18


	默认节
	幻灯片 1: 光期能化：2024年下半年PVC策略报告
	幻灯片 2: PVC：需求逐渐发力，市场预期或进一步增强
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 1、上半年PVC行情回顾

	供应
	幻灯片 5: 2.1.1 生产利润：地产周期底部，PVC利润低位震荡
	幻灯片 6: 2.1.2 供应：检修计划减少，又有新增投产，供应或将维持高位水平
	幻灯片 7: 2.1.3 检修及投产：下半年检修计划集中在7-8月，后续检修较少；年内预计新增50万吨产能

	需求
	幻灯片 8: 2.2.1 房地产景气度：国房景气度指数达到历史最低水平
	幻灯片 9: 2.2.1 房屋新开工：上半年新开工面积同比降低，下半年新开工面积或将继续下滑
	幻灯片 10: 2.2.1 房屋竣工：下半年竣工面积或将有较好表现
	幻灯片 11: 2.2.2 下游开工：下半年基建和房地产陆续发力，下游开工将同比增加
	幻灯片 12: 2.2.3 出口：上半年表现较好，预计下半年有所减弱

	库存
	幻灯片 13: 2.3 库存：套保机会促使库存由炼厂转移至社会，预计社会库存下半年进入下降通道

	价差
	幻灯片 14: 2.4 基差：弱现实强预期，基差在5年低位震荡，给产业提供套保机会

	平衡表
	幻灯片 15: 月度平衡表
	幻灯片 16:  
	幻灯片 17
	幻灯片 18: 免责声明


