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PVC：供应端驱动将逐步走弱，长线轻仓逢高逐步加空 

  张丽   微信：15122705890        投询号：Z0013855        2019-05-19 

主要观点 

供应：5月检修量损失量在30万吨，6月检修损失约19万吨，6月上旬集中检修期结束，检修驱动越来越

弱。2017年4-7月检修损失在110万吨，2018年同期在76万吨，2019年计划检修在76万吨，6-7月份仍会有

新检修，预估2019年检修损失在90万吨附近。 
 

需求：下游开工稳定，华北和华东需求偏弱，后期下游整体开工难在继续提升，需求稳中偏弱。 

库存：社会库存降幅加快，华东库存压力较大，华南库存压力小；贸易商库存同期高位，下游库存同期

偏高，下游刚需备货为主，对行情驱动较弱。 

成本：电石继续回调， PVC利润增加；烧碱难改弱势，氯碱行业难在维持景气周期。电石后期仍有下跌预

期，对PVC支撑减弱。 

进出口：进口利润高位，外盘偏弱格局难改，东南亚价格略增 

PVC现货从成本端估值偏高，进出口看估值高；库存降幅加快，后两周库存降幅都将较大，驱动仍向上，

但驱动已减弱，驱动的时间也缩短。然成本端有继续下行预期，价格高位下存回调预期。全年价格区间
6300-6800. 

05交割量4万吨，不管接货方是贸易商还是终端下游，都对价格是一利空。 
 

矛盾点：上周化工品全线下跌后反弹，而PVC相对坚挺，这也说明了PVC多头趋势仍未结束，但鉴于驱动

将逐步减弱，PVC或难在继续冲高。而PVC本身估值偏高，新多头配置收益不高，长线看，PVC随检修结

束，供应增强，而需求持续偏弱，或存在向下趋势。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

价格区间： 

PVC价格底部：按电石现有价格看，成本在6050附近，电石价格将继续回调。 

PVC价格顶部：按进口成本在7050；按下游利润看在6800. 

一、价格区间 
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一、价格区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

华东成本在6050，进口成本7050，出口窗口关闭，进口利润高位有所收窄，现货价格处于区间上沿。 

二、供需面 

1、5月检修计划损失量30万吨，6月计划检修损失19万吨，供应端强驱动减弱 
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※5月检修损失30吨，6月现有计划检修量减少 

※6月后期新增计划检修或不多，供应端驱动减弱 

※2017年4-7月检修损失在110万吨，2018年同期在76万吨，2019年计划检修在76万吨，6-7月份仍会有新检

修，预估2019年检修损失在90万吨附近。 

※18年检修低于17年检修，19年春季检修损失或介于前两年之间 

※全年看，投产预期大约200万吨，实际投产或在50万吨附近。2017年和2018年实际投产量分别在50万吨和

35万吨附近。PVC在高开工和低投产下，供应增幅有限 

2、下游开工稳定，后期开工难在继续提升；提前7个月的房地产新开工和销售面积劈叉，需求不确定性增加 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

※下游开工略有下滑；后期开工难在继续提升。 

※房地产数据提前pvc需求6-8个月，新开工数据支撑需求。 

3、库存下滑幅度加快，华东仓库库存压力仍较大，下游补库不积极 
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※库存降幅加快，但华东和华南仓库库存下滑仍较慢，贸易商库存下滑，下游库存下滑，上游库存低位 

※下游库存历史较高水平，下游备货驱动较弱。 

4、电石长期充裕，pvc产量高位，但增速较低，2%附近 

表1. PVC平衡表 
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※修正PVC产量增速为2% 

※电石供应充裕 

三、成本利润 

1、电石回调， PVC利润增加，烧碱弱势难改，氯碱行业难在继续景气周期 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

※内蒙块煤537；兰炭价格860；西北电石3030，跌70；西北PVC6700，跌50；电石价格仍有下跌预期，对

PVC支撑减弱。 

※山东烧碱685，价格有继续走弱趋势，利润低位，液氯价格下行，ECU利润下跌 

2、外需疲软，价格难以大涨；出口窗口关闭，进口利润高位小幅回落 
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※印度进入雨季，需求减弱；外盘难改偏弱走势 

四、基差价差 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

※基差75，本周期货贴水，短期厂家无压力，基差仍较强。在09合约卖出交割成本在280附近。 

※九一价差170；本周收盘价差波动较小，9月消费旺季，供应端因检修而压力小，九一持续逢低正套。 
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五、技术分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1909在6800支撑较强，均线粘合，绿柱强，MACD指标下移，盘面仍以弱势震荡为主。 
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