
PVC：库存略高，基差略强，中期供需维持偏弱，期货维持震荡偏弱

张丽 投询号：Z0013855        2022-2-13



主要观点：

1、电石出厂在4050附近，低成本电石在3200附近，高成本在3700附近，电石利润已不高，继续下行空间不大

2、出口利润存在，出口利润略降，听闻出口有增量，但不多，出口端变动中性；去年一季度出口高位，今年未有明显利多

3、电石开工回到较高水平，但电石法PVC开工负荷仍有6%的提升空间，主要是电石运输问题

4、烧碱价格高，ECU利润尚可；PVC上涨，电石下跌200，PVC利润回到较高水平

5、下游管材反馈仍不佳，在一季度保交房+基建带动下，PVC需求存在改善预期，但仍难超越去年

6、短期产业库存中性略高，显性库存矛盾尚不大；中期维持供应偏稳，需求不及去年，出口不及去年，库存水平偏高水平；估值看，

电石利润中性，PVC利润偏高，仍有下行空间；盘面在成本8000-9000（估值偏高位置）震荡，偏空看待



指标 详情 估值/驱动

供应 开工环比高位，同比低位 驱动向下

需求 刚需偏弱 驱动中性略向下

库存 上中游累库，在途货多，整体库存中性偏高 驱动中性略向下

成本利润 ECU利润较好；电石下降，外购电石法PVC生产利润高位 估值偏高

进出口利
润

印度+30，美湾-0，东南亚+20，西北欧-0，天津电石法PVC离岸价+150，中国CFR+40；电石
下跌200，PVC涨415，生产利润高；内外盘比价，内盘估值中性略高

估值中性偏高

基差价差 期现上涨，基差走强；五九价差波动不大，价差位置处历年偏高水平 2205期货估值偏低

价格区间 华东现货价格9180，山东成本7900（电石4620），进口成本9950 估值略偏高



一、价格区间：印度+30，美湾-0，东南亚+20，西北欧-0，天津电石法PVC离岸价+150，中国CFR+40；电石下跌200，PVC涨
415，生产利润高；内外盘比价，内盘估值中性略高
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二、供应端：检修不多，开工环比基本持平，开工处于2021年8月后的高位水平，开工负荷仍受限于电石运输不畅
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二、供应端：开工环比高位，同比仍偏低，开工有提升空间；近期无新增投产计划

德州实华 20粉 姜钟法 2021年7月再次试车

聚隆化工 11粉 单体法 计划2021年投产

聚隆化工 40粉 乙烯法 计划2021年9月投产

天津大沽 80粉 乙烯法 计划2021年三季度，属于产能置换

上海氯碱 6粉 乙烯法 计划2021年7月投产

中谷矿业 30粉 电石法 计划2021年年底投产

山西瑞恒 10粉 电石法 2期10万吨具体时间尚未确定

金晖兆丰 50粉 电石法 计划2021年一期50万投产

浙江嘉化 30粉 乙烯法 2021年6月投产

山东信发 80粉 电石法 计划2021年底投产

陕西金泰 60粉 电石法 计划2021年投产

乌海中联 50粉 电石法 计划2021年投产

2021年大概
率投产合计

176 乙烯法 96

投产计划

检修企业

地区 企业名称 工艺方法 产能 停车原因

西南 云南南磷 电石法 334月1号停车，开车时间不确定

华北 昔阳化工 电石法 104月12号停车检修，开车时间不定

华中 衡阳建滔 电石法 228月30日停车，开车时间不定

西北 中谷矿业 电石法 302022年1月8号停车，停车时间不定

华东 山东东岳 电石法 1210月30日停车，开车时间待定

华南 广东东曹 乙烯法 221月30日停车，2月9日出料

华东 阳煤恒通 乙烯法 302月5日停车，预计2月11日出料



三、需求端—内需偏弱，外需仍较好
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三、需求端—房地产数据仍偏弱，以稳为基调，宽松有限
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四、库存：上游库存中性，仓库库存中性水平，在途货偏多，整体库存中性偏高
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五、平衡表：2022年供应减量，需求基于较好预期下，库存下半年存压
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2021年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度数据

国产量 200.45 185.87 196.30 190.08 191.45 193.16 187.23 186.05 160.68 165.71 177.10 185.75 2219.83

进口量 4.77 1.96 3.57 2.24 2.08 2.43 3.59 4.82 4.84 3.07 3.48 3.04 39.89

出口量 13.54 14.46 22.93 24.71 21.62 12.95 6.21 6.89 10.32 11.20 11.48 19.20 175.51

表观需求 191.68 173.37 176.95 167.61 171.91 182.64 184.61 183.97 155.20 157.58 169.10 169.59 2084.21

累计产量 200.45 386.32 582.62 772.70 964.15 1157.31 1344.54 1530.59 1691.27 1856.98 2034.08 2219.83

累计表需 191.68 365.05 542.00 709.61 881.52 1064.16 1248.77 1432.74 1587.94 1745.52 1914.62 2084.21

表需同比 6.06% 17.48% 4.09% 5.79% -1.19% 1.23% -3.47% -3.74% -11.98% -11.88% -2.43% -10.53%

表需环比 1.12% -9.55% 2.06% -5.27% 2.56% 6.24% 1.08% -0.34% -15.64% 1.53% 7.31% 0.29%

国产量累计同比 12.16% 18.67% 16.94% 17.58% 16.93% 16.84% 15.02% 13.29% 11.06% 8.84% 7.77% 6.65%

累计表需同比 6.06% 11.19% 8.77% 8.05% 6.12% 5.24% 3.86% 2.82% 1.15% -0.18% -0.38% -1.29%

2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度数据

国产量 188.15 172.48 186.00 180.00 186.00 180.00 186.00 186.00 180.00 186.00 180.00 186.00 2196.63

进口量 3.00 2.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 39.00

出口量 12.00 15.00 10.00 8.00 8.00 7.00 7.00 7.00 12.00 12.00 12.00 12.00 122.00

表观需求 179.15 159.48 179.00 175.00 181.00 176.00 182.00 182.00 172.00 178.00 172.00 178.00 2113.63

累计产量 188.15 360.63 546.63 726.63 912.63 1092.63 1278.63 1464.63 1644.63 1830.63 2010.63 2196.63

累计表需 179.15 338.63 517.63 692.63 873.63 1049.63 1231.63 1413.63 1585.63 1763.63 1935.63 2113.63

表需同比 -6.54% -8.01% 1.16% 4.41% 5.29% -3.63% -1.41% -1.07% 10.82% 12.96% 1.71% 4.96%

表需环比 5.64% -10.98% 12.24% -2.23% 3.43% -2.76% 3.41% 0.00% -5.49% 3.49% -3.37% 3.49%

国产量累计同比 -6.14% -6.65% -6.18% -5.96% -5.34% -5.59% -4.90% -4.31% -2.76% -1.42% -1.15% -1.05%

累计表需同比 -6.54% -7.24% -4.50% -2.39% -0.89% -1.37% -1.37% -1.33% -0.15% 1.04% 1.10% 1.41%



六、成本利润：兰炭持稳，利润中性略高；电石理论利润中性；电石法PVC利润高位水平
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六、成本利润：电石开工环比增加，开工回到正常水平
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六、成本利润：液氯500附近持稳，液碱上涨，ECU利润较好；电石下降，外采电石+液氯制PVC模拟利润高位；氯碱
+PVC总利润偏高
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七、进出口利润：出口利润低，但听闻出口有转好；进口利润增加，进口窗口仍关闭中；内外盘比价，国内估值中
性略高
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八、基差价差：期现上涨，基差走强；五九价差波动不大，价差位置处历年偏高水平
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资金利息按5%计算

交割月份 2022/9/15 2023/1/15 2022/5/15

现货价格 9200 9200 9200

收盘价 9226 9080 9339

持有时间 219 341 96

交易费用 0.80 0.80 0.80

交割费用 2 2 2

检验费用

入库费用 25 25 25

仓储费用 137 211 64

现货利息 276.00 429.75 120.99

保证金利息 17.30 26.51 7.68

增值税 2.99 0.00 15.99

交割成本合计 461.49 694.66 236.05

利润 (435.49) (814.66) (97.05)

期货平衡点 9661 9895 9436

不含利息交割成本 168 238 107

PVC卖出交割
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