
PVC：寒冬已至何时去？ 
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盘面弱势难改，积重下试探前低 

2024 年 PVC 在经历近半年的宽幅震荡后转弱下跌，全年看重心环比下移。具体的，此

轮下跌发生在 7-9 月，此轮单边下跌的趋势性行情中 PVC 跌幅超过千点。核心原因在于上游

检修高峰已过后供应压力再起，出口端受印度加税扰动下预期驱动不足，而内需未见政策刺

激效果仍难提供支撑。加之海外美联储降息初期全球市场恐慌，海外经济普遍承压。尽管 9

月下在新一轮经济政策下股市、商品悉数走强，PVC 供需积重下盘面反弹力度有限，截至 9

月 30 日收盘盘面在 5799 元/吨。进入四季度，宏观驱动转弱，市场情绪降温后 PVC 重回弱

现实逻辑，盘面震荡回落，重心重回 5500 元/吨下方。截至 11 月 18 日，盘面跌至 5220 元

/吨附近，且有试探前低势头。 

 

图 1：PVC 主力合约走势（元/吨） 

 
 

装置检修陆续回归，年末开工季节性偏高 

从供应端来看，今年全年维持高供应，截至 10月 PVC 累计产量 1947.8 万吨，同比 2023

年当期增长 2.73 个百分点。究其原因尽管 PVC 价格重心较 23 年进一步下移但整体利润未

有恶化，在以碱补氯下综合利润高于 23年当期；此外 PVC 在 2023 年-2024 年合计有 230 万

吨装置投产，年均增速在 4.2%附近，新增产能挤占了弱经济性产能份额。从 9月起，PVC 新

增检修装置再度增多，包括聚隆化工 40 万吨、陕西金泰 30 万吨、苏州华苏 13 万吨、山东

信发 50 万吨以及天津乐金的 40万吨。根据装置动态看多数装置近期回归，冬季前的相对集

中检修逐步放松，截至 11 月 14 日 PVC 行业整体开工率在 78.27%，环比提升 1 个百分点，

同比提升 2.7 个百分点。后续来看，根据季节性规律，冬季 PVC 企业通常会将负荷提升至年

内较高水平，结合检修计划看预计 PVC 行业仍有 2个百分点左右的提负荷空间。横向对比全

年来看，若开工提至 80%水平，基本逼近年内开工高点，届时年末供应端将给到明显的产量

压力。持外新装置方面 12月新浦化学 50万吨/年装置试车，将带来新的增量压力。 
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图 2：PVC 行业开工率（%） 

 

 

图 3：PVC 一体化利润估算（元/吨） 

 

 

年末开工受限+出口阻碍重重，需求难有期待 

需求端分为两部分看，国内及海外需求。 

海外需求方面，今年我国 PVC 出口量维持高位，截至 9月我国 PVC 粉出口累计在 194 万

吨水平，预计全年出口在 230 万吨或以上水平，占比需求超 10%。出口成为缓解供需矛盾新

的有效渠道。但站在当前时间节点看，后续出口难有如 4-5 月、9 月的积极表现。一方面，

我国出口主要流向印度，作为我国最大的海外 PVC 需求国，份额占比超 5成。印度 PVC 进口

相关政策对我国出口不利。BIS 政策要求未按规定带有标准名称标志的 PVC 产品将无法进入

印度市场。临近年底，BIS 认证将再度到期，而据印方公布的资料显示目前仍未处理中国生

产商的 BIS 的许可证申请。BIS 政策受限将使得印度商更倾向于选择通过 BIS 认证地区的货

源以规避通关风险。另外，印度在 10月底公布了反倾销税相关政策，将对中国、中国台湾、

印尼、日韩、美国等国家征收反倾销税。尽管横向对比各竞争对手，我国货源仍具有供应稳

定、价格便宜以及船期短等优势，但根据厉害经验，反倾销税政策将冲击出口利润，对出口

量影响较大。故在两个主销国 PVC 进口限制政策下预计至年底我国 PVC 出口想象空间不大。 

国内方面，PVC 核心需求如管型板片材，终端应用于地产建材领域的产品。受地产连续
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数年拖累影响，今年 PVC 硬制品终端企业表现愈发乏力，表现在放假时间长、按订单逢低采

购等。今年两轮盘面起色均受地产相关政策刺激带动，但无一例外在情绪释放后盘面回归现

实端，内需难以支撑价格，盘面最终表现为冲高回落。当前地产定调“稳价格”， 从政策

刺激方向看无论是降准降息、放开门槛还是增加“白名单”规模，其主要切入的阶段还在于

意愿与消费阶段。据券商预测，计 2025 年全国地产销售面积有望收窄同比降幅；新开工、

竣工累计同比仍将再-20%附近；预计地产端中期仍将拖累 PVC 需求。回看当下，冬季已至北

方雨雪天气将阻碍工地开工，管型材开工季节性转弱，短期对 PVC 需求难有支撑。  

 

图 4：PVC 月度净出口量（万吨） 

 

 

图 5：地产数据：累计同比（%） 
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图 6：PVC 下游加权开工率（%） 

 

 

库存作为弱现实的具象化，行业压力仍大 

从库存看，直观的反映出 PVC 供需的矛盾。厂家库存得益于西北运输情况好转，出货缓

解，上游库存小幅下降、预售量走高。全年在厂家积极套保以及寻求出口订单下同比 2023

年库存偏低，销售端未有明显滞销压力也也成为支撑企业生产的另一原因。而受套保、仓单

等压力，社会库存承接了上游转移的货源，全年社会库存量级进一步提升至历史新高水平，

二季度初华东一度处于“爆库”状态。三季度以来在价格不断下跌下社库有所去化，当前最

新一期总社会库存在 48.02 万吨，较 23 年高约 6万吨。预计至年末社库+厂库将以 80 万吨

水平进入 2025 年，库存压力将持续作为弱现实的具象数据压制 PVC 行业表现。短期供需两

端基本“封死”改善机会，若无突发变量如更积极的政策刺激或上游供应问题，盘面将维持

寻底动作，01关注前低支撑。 

 

图 7：PVC 社库+厂库（万吨） 
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图 8：PVC 仓单（手） 

 

 

 

图表数据来源：Wind、卓创资讯、钢联 
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠

的已公开资料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作

任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发期货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推

测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不

予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投

资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版

权归广发期货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本

报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处

为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市

需谨慎！ 
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