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一德期货    产业投研部    张丽   从业号 F3025228   2018-05-20 

主要观点： 

 供应端看，下周开工装置较多，下周检修损失将大幅减少，且进入 6 月检修大幅减少。

上周预报有检修计划的新疆天业、黑龙江昊华检修取消；实际检修损失低于计划检修

量。根据电石当月和累计供需差，1-5 月份电石供应是充裕的。6-9 月电石或略紧

缺。内蒙环保后期是否加强，关注是否会造成电石短缺。我们预估对电石的影响或

不大。 

 需求端来看，内需暂稳，无继续提升幅度；外需疲软；需求稳中趋弱。 

 库存端，4 月检修损失量高于库存减少量。5 月检修损失更正后，高于 4 月，库存

消化速度处于加快中。小旺季结束后，需求有走弱趋势，但仍处于库存消化中，在

供过于求未解决下，不看好高位价格继续上行。 

针对库存消化速度给予更正，4 月检修损失大约在 18 万吨以上，库存下滑 8 万吨，

而 5 月截至到现在，检修损失在 15.5 万吨附近，而库存下滑速度达到 8.5 万吨。这

个数据说明库存下滑超预期，那么这个超预期有两种解释，一是下游加快消化，二

是贸易商有部分库存，大约 2 万吨，转为隐形库存。根据下游开工情况以及 5 月的

价格高位，下游囤货和消化货的速度不会比 4 月高。那么更大概是这部分隐形库存

在贸易商手里，也就是投机需求增加了。本周价格大幅回落，投机赌上涨的贸易商

和多头资金心理压力增大，如继续下跌，将加剧心理因素造成的下行，等待下周盘

 面验证

 成本看，动力煤低位暂稳，兰炭价格暂稳 750（在环保对煤和石灰石压力下，兰炭

价格下行，说明了环保实际影响并不大），西北电石暂稳 3030，西北 PVC 暂稳 6550，

兰炭利润高位走弱，电石利润高位走强，PVC 利润暂稳。型材涨价 120 后仍处于亏

损状态。 

电石价格离去年 10 月底的高位还有 150 点，预估此次环保压力不及去年，电石涨

幅有限。PVC 价格领先电石价格，近期 PVC 高位回落，电石后期有回调预期，对

PVC 支撑减弱 

 进出口方面，国内价格小幅下跌，外盘跌幅较大，进口利润增加，出口窗口关闭。 

策略：单边 V09 操作上空单减仓，反弹 6800 以上后继续加空，短线操作。如回调到 6600

检修将减少，期价震荡，空单滚动操作，关注 6600 支撑 
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附近，平仓观望或轻仓空单。盘面 6700 附近或震荡等待现货回归，空单管理好仓位。 

 基差操作，1809 期价下跌 155 至 6730，现货下跌 100 至 6850，09 基差 120，基差高位，

有现货的套保商卖现货平期货了结。无风险套利基差在-270 附近，关注无风险套利机会 

价差操作，九一价差 170；9 月需求强于 1 月，且 9 月检修损失高于 1 月，9 月库存相对

低位，1 月库存有增加预期，九一价差逢回调轻仓正套，止盈 300 附近。 

持仓分析 

1809 随期价下行，单边持仓明显减少，在周五主力空头减仓明显，说明下行空间或不大 

技术分析 

1809 合约大跌到 6700，日线级别绿柱增强，MACD 死叉下行，KDJ 低位，期价存在继续

回调概率，关注 6600 支撑。 

风险点：检修量增加；宏观偏宽松  

一、 供需面 

1、 开工率高于去年，下周开工将走高，5 月和 6 月检修远低于去年，5 月检修损

失预计 22 万吨 
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 本周瑞恒、榆社、金泰、河北盛华及天原等装置检修，开工率下滑，下周开工

装置较多，下周检修损失将大幅减少，且进入 6 月检修大幅减少。上周预报有

检修计划的新疆天业、黑龙江昊华检修取消。 

 本周检修损失较上周增加 0.9 万吨，本周检修损失 6.46 万吨。预计下周开工率

将提升。 

 4 月检修量略低于去年同期，而 5 月和 6 月检修计划远低于去年，5 月检

修约 22 万吨，6 月检修约 9 万吨；实际检修损失低于计划检修量。  

 3 月产量 166.83 万吨， 4 月预计产量 155 万吨，5 月预计产量 163 万吨。 

2、 内需暂稳，无继续提升幅度；外需疲软；需求稳中趋弱 
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 截至到 5 月 17 号，华北下游开工率 76%，华南下游开工率 90.5%，下游开

工稳定，无继续大幅提高概率，订单和开工的持续稳定性有待验证。 

 4 月型材整体开工 48%；订单指数小幅增加；然 PVC 原料价格较高，且型

材被铝塑替代较大，型材加工难言转好。 

 3 月份制品出口同比下跌 12.9%，环比下降 18.68%。其中制品出口占比在

8.53%，除去进料加工部分，国内原料制品出口占比 4.58%。国内原料制品

出口较上月减少。 

 4 月房地产新开工和投资数据走弱，销售面积数据继续下滑，新建和装修

房屋都需要 PVC，根据两者数据叠加对比，房地产对 PVC 需求减少。 

3、 检修造成的库存下滑将减慢，价格下行造成的投机需求将有所减弱  
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 4 月检修损失量高于库存减少量。5 月检修损失更正后，高于 4 月，库存消

化速度处于加快中。 

 小旺季结束后，需求有走弱趋势，但仍处于库存消化中，在供过于求未解

决下，不看好高位价格继续上行。 

 仓库库存仍处于高位，仓库库存主要集中在上游和贸易商手中，本周期价

大幅回落，现货成交不好，买涨不买跌下，现货价格会回归期货。 

 针对库存消化速度给予更正，4 月检修损失大约在 18 万吨以上，库存下滑

8 万吨，而 5 月截至到现在，检修损失在 15.5 万吨附近，而库存下滑速度

达到 8.5 万吨。这个数据说明库存下滑超预期，那么这个超预期有两种解释，

一是下游加快消化，二是贸易商有部分库存，大约 2 万吨，转为隐形库存。

根据下游开工情况以及 5 月的价格高位，下游囤货和消化货的速度不会比 4

月高。那么更大概是这部分隐形库存在贸易商手里，也就是投机需求增加

了。本周价格大幅回落，投机赌上涨的贸易商和多头资金心理压力增大，

如继续下跌，将加剧心理因素造成的下行，等待下周盘面验证。 

4、 PVC 月产量高位，关注 6 月是否存在电石紧缺 

表 1. PVC 平衡表 
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 根据 PVC 平衡表，PVC 产量较高，累计表需同比高位，高于下游消费增速。 

 根据电石当月和累计供需差，1-5 月份电石供应是充裕的。6-9 月电石或略紧缺。

内蒙环保是否继续加强，关注是否会造成电石短缺。我们预估对电石的影响或不大。 

二、 成本利润 

1、 电石利润好，PVC 利润较低，氯碱整体利润高，下游型材亏损 
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 动力煤低位暂稳，兰炭价格暂稳 750，西北电石暂稳 3030，西北 PVC 上涨

暂稳 6550，兰炭利润高位走弱，电石利润高位走强，PVC 利润暂稳。 

 西北烧碱暂稳 1050，烧碱利润高位；PVC 利润处于历史均值以下；整体利

润较好，生产动力大。 

 电石价格离去年 10 月底的高位还有 150 点，预估此次环保压力不及去年，

电石涨幅有限。PVC 价格领先电石价格，近期 PVC 高位回落，电石后期有

回调预期。 

 型材上涨 180，仍处于亏损状态。 

2、 国内价格小幅下跌，外盘跌幅较大，出口窗口关闭 

   

 国内乙烯法 PVC 暂稳 7225，电石法 PVC 下跌 100 至 6890，东南亚下跌 20 至 940，

美湾稳 810，西北欧下跌 6 至 1014，印度下跌 40 至 940，中国 CFR 下跌 25 至 915，

进口利润增加，出口窗口关闭 

 3 月份 PVC 进口量为 6.39 万吨，出口量为 7.39 万吨，进出口量环比大增。国内价

格高位，外盘下跌幅度小，印度和东南亚地区需求一般， 4 月和 5 月出口出口仍

将不高。 

三、 基差价差 
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 1809 期价下跌 155 至 6730，现货下跌 100 至 6850，09 基差 120，基差高位，有现

货的套保商卖现货平期货了结。无风险套利基差在-270 附近，关注无风险套利机会。  

 九一价差 170；9 月需求强于 1 月，且 9 月检修损失高于 1 月，9 月库存相对低位，

1 月库存有增加预期，九一价差逢回调轻仓正套，止盈 300 附近。  

四、 V1809 持仓分析  

 

 1809 随期价下行，单边持仓明显减少，在周五主力空头减仓明显，说明下行空间或

不大。 

五、 技术分析 
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 1809 合约大跌到 6700，日线级别绿柱增强，MACD 死叉下行，KDJ 低位，期价存在

继续回调概率，关注 6600 支撑。操作上空单减仓，反弹到 6800 以上后继续加空，

短线操作。如回调到 6600 附近，平仓观望或轻仓空单。  
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