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内容摘要：

9 月份 PVC 期货主力合约先反弹后下跌。9 月份国内房地产宽松政策超预

期落地以及 8 月份新增贷款以及社融等数据改善，PVC 需求预期改善，PVC 期

货 01 合约一度反弹至 6632 元/吨附近，但 PVC 装置开工率逐步提升，下游实

际需求增幅不大，9月下旬 PVC 期货震荡下跌。

对于后市，从供应来看，10 月份国内新增一套装置计划投产，加上 PVC

装置检修量减少，PVC 国产量同比和环比均增加。库存方面，10 月上旬大部分

下游企业在国庆节放假，下游需求阶段性转弱，假期后上游企业 PVC 库存以及

PVC 社会库存将有所累积，PVC 期货仍将面临压力。需求方面，10 月份房屋竣

工面积将继续增加，房屋销售处于“金九银十”旺季， PVC 地板、PVC 管材、

型材、PVC 墙纸等需求将维持稳定；PVC 粉以及 PVC 下游制品出口亦将维持稳

定。PVC 下游需求将对 PVC 价格形成底部支撑。从成本来看，9 月下旬上游电

石价格有所下跌，而烧碱价格上涨，PVC 一体化装置生产利润较高，但外采电

石制 PVC 理论生产利润不高。因此 PVC 期货下跌空间将受到需求以及成本方面

限制。基差方面，受节后库存累积影响，PVC 现货走势偏弱，而 PVC 期货受宏

观经济好转预期提振，PVC 期货价格走势将强于现货，基差将有所下降。

综合来看，10 月份 PVC 供应将增加，PVC 社会库存和期货仓单量同比偏

高，加上国庆节后上游企业 PVC 库存有所累积，PVC 期货仍将面临压力；后期

随着下游需求边际好转,加上成本因素以及国内宏观经济预期改善，PVC 期货

才将逐渐止跌企稳，整体将形成区间波动走势。因此操作策略方面，建议持区

间震荡思路参与，根据周 K 线技术走势，V2401 下方关注 20 日均线支撑。套

利方面，若 V2401 合约高于进口 PVC 报价，拥有现货背景的投资者关注卖出

套保或套利机会。期权策方面，建议回调企稳后关注 V2401 合约对应的看涨

期权。

关注风险点：

风险点一：若房地产恢复不如预期，国庆节假期后国内 PVC 需求将延续偏

弱局面，在供应回升的情况下，PVC 期货回调幅度将高于预期，届时建议多单

注意控制风险。

风险点二：建议关注上游电石、原油走势，若电石、原油价格大幅下跌，

成本联动效应导致 PVC 期货下跌，建议多单离场，并空单参与。
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主要因素分析：

一、四季度仍有新产能计划投产，PVC 期货上行空间受限

今年上半年国内 PVC 新产能投产 170 万吨（其中德州实华 10 万吨 EDC 装置+山东信发 40 万吨电石

法装置+广西华谊 40 万吨乙烯法装置+万华福建 40 万吨乙烯法装置+聚隆化工 40 万吨乙烯法装置）。

其中 80 万吨是在 5 月至 6 月份投产。因此这 170 万吨新增产能的产量释放主要体现 9 月份之后，因

此四季度供应相对充裕。除此之外，10 月至 12 月至少还有 100 万吨新增产能计划投产。若如期投

产，四季度供应压力较大。10 月份主要关注陕西金泰 30 万吨产能投产情况。8 月 28 日金泰化学神木

氯碱 60 万吨/年高性能树脂环保示范项目外供主电源一次性受电成功，标志着项目全面进入联动试车

阶段。从产能投放计划来看，PVC 期货上涨空间将受到新产能投产压力限制。

表 1：2023 年 PVC 新装置投产计划表 单位：万吨/年

企业名称 生产工艺 产能 投产时间

青岛海晶 乙烯法 20 2022 年 9 月投产，产能释放主要在 2023 年

新浦化学 乙烯法 50 2022 年年底试车，产量释放主要在 2023 年

德州实华 姜钟法 10 2022 年投产先开一半。2023 年 2 月 10 万吨量产

聚隆化工 乙烯法 40 2022 年 6 月 8 日投产，目前在联合试生产阶段，2023 年 5 月

份开始出产品

山东信发 电石法 40 2022 年底投产，产量释放主要在 2023 年，2023 年

一季度量产

广西华谊 乙烯法 40 2022 年年底投产，产量释放主要在 2023 年，2023

年 3 月量产

万 华 化 学

（福建）一期

乙烯法 40 2023 年 5 月

陕西金泰 电石法 60 原计划 2023 年一季度投产一半产能，推迟至四季度投产

镇洋发展 乙烯法 30 2023 年四季度

德州实华 姜钟法 10 2023 年下半年计划投产另一半产能

乌海中联 电石法 50 推迟至 2023 投产，具体时间待定

青岛海湾 乙烯法 15 计划 2023 年投产

2023 年计划投产产能合计 295 万吨

1 月-8 月份投产产能合计 170 万吨

10 月至 12 月计划投产产能合计 100-165 万吨

资料来源：卓创资讯,上海中期
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图 1：PVC 期货主力合约价格走势

资料来源：同花顺，上海中期

二、PVC 装置检修量减少，产量将继续回升

9 月份 PVC 粉行业开工率继续提升。据卓创资讯统计，预计 2023 年 9 月 PVC 粉检修损失量在

27.306 万吨（包括长期停车企业），较上月检修损失量下降 8.784 万吨，较去年同期下降 3.919 万

吨。9 月 22 日当周 PVC 整体开工负荷率 77.33%，其中电石法 PVC 开工负荷率 76.84%，乙烯法 PVC 开

工负荷率 79.1%。无论是电石法还是乙烯法开工率均回升，整体开工率高于过去三年同期水平。10 月

份 PVC 装置计划检修量不高，据卓创资讯统计，不包含长期停车装置，10 月份至少 325 万吨 PVC 产能

计划检修。10 月份 PVC 装置新增检修损失量 9 万吨附近。因此，10 月份国产 PVC 供应压力将有所显

现。据卓创资讯统计，2023 年 8 月 PVC 粉产量 192.855 万吨，较 7 月份增加 1.38%，同比增长

8.85%。从不同工艺来看，电石法 PVC 产量 145 万吨，环比增加 4.5%，同比增加增加 5.3%；乙烯法产

量 48 万吨，环比下降 7.12%，同比增加 21%。9 月 PVC 整体开工率继续增加，9 月份 PVC 产量预估在

194 万吨附近。10 月 PVC 计划检修量不高，加上前期投产的新增装置稳定运行，国内产量环比和同比

均将回升。在国产量回升而下游需求仍旧处于季节性旺季的情况下，PVC 期货回调空间不大，整体将

区间震荡。

表 2： 2023 年 9 月底至 11 月初 PVC 装置检修计划汇总 单位：万吨/年

企业名称 生产工艺 产能 安排计划

苏州华苏 乙烯法 13 9 月 26 日起停车检修至 10 月 16 日

甘肃银光 电石法 12 计划 10 月 7 日-10 月 15 日检修

新 疆 中 泰 （ 圣 雄 厂

区） 电石法 60 计划 10 月 25 日至 11 月 2 日检修
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山东信发 电石法 75 计划 10 月份检修

陕西北元 电石法 125 计划 10 月 10 日-10 月 25 日检修

乐金渤海 乙烯法 40 10月份底有检修计划

广西华谊 乙烯法 40 11月 1日全停检修 20天

唐山三友 电石法 40 计划 11月份检修

鄂尔多斯氯碱 电石法 80 计划 11月份检修

9 月底至 10 月计划检

修产能合计
325 万吨

新增检修损失量预估 9 万吨

资料来源：卓创资讯,上海中期

图 2：PVC 月度产量情况

资料来源：同花顺,上海中期
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图 3：电石法 PVC 行业开工率情况 图 4：乙烯法 PVC 行业开工率情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期

三、PVC 出口环比增幅将收窄，进口维持低位水平

今年 7 月中下旬开始，台湾台塑以及美国部分 PVC 装置停车检修，当地 PVC 供应下降，南亚以及

东南亚客户从中国采购 PVC 粉的积极性提升，国内 PVC 粉出口套利空间有所扩大，国内企业出口订单

情况整体较前期有所好转，尤其是部分乙烯法企业出口订单量及出口价格均出现了较为明显的提升。

据海关总署数据，2023 年 8 月 PVC 粉出口 26.9 万吨，环比增加 44%，同比增加 107%。1-8 月份 PVC 累

计出口 154.1 万吨，同比减少 0.48%。9 月份出口订单大量交付，9 月的 PVC 粉出口量环比和同比均将

增加。不过 8 月下旬至 9 月上旬国内 PVC 价格强势上涨，出口利润下降，加上海外订单有所减少，10

月份 PVC 出口量环比增幅或将收窄。

进口方面，因去年底至今年 3 月份国内进口贸易企业对未来需求预期好转，进口贸易企业对 PVC

粉等原材料进口量同比增幅较大。4 月份开始 PVC 进口量才逐渐下降。据海关总署数据，2023 年 8 月

PVC 粉进口量 1.8 万吨，环比增加 25%，同比下降 35%；1-8 月份进口量累计 27.4 万吨，同比增加

33%，PVC 进口量累计同比增幅较大主要是一季度进口量偏高。因进口利润不高，9 月至 10 月份 PVC 进

口量将维持低位。在出口量增加而进口量维持低位的情况下，PVC 净出口量环比将小幅增加，这将缓

和国内 PVC 供应压力。另外，9 月下旬 PVC 价格震荡下跌，加上人民币汇率仍有利于出口，国内 PVC

价格后期将存在出口优势。

从进口成本来看，进口乙烯法 PVC 810 美元/吨，对应的 PVC 进口成本折合人民币 7141 元/吨附

近。国内国产乙烯法 PVC 报价 6230-6450 元/吨，电石法 PVC 报价 5980-6100 元/吨。PVC 期货交割标

准品主要为 5 型电石法即 SG-5 PVC。从套利交易角度来看，9 月 28 日 PVC 期货 2401 合约收盘价

6137 元/吨，期货和电石法 PVC 现货基本平水，期现套利空间不大。因此从套利角度来看，PVC 期货

继续下跌动力不足。另外，四季度仍有新产能计划投产，后期若 PVC 期货升水进口货源价格的情况

下，拥有现货背景的投资者关注卖出套保或套利机会。
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图 5：PVC 月度进口情况 图 6：PVC 月度出口情况

资料来源：海关总署,上海中期 资料来源：海关总署,上海中期

图 7：PVC 进口利润情况 图 8：PVC 出口利润情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期

四、上游库存以及社会库存将先上升后下降

今年 4 月份以来上游 PVC 生产企业轮番检修或降负荷运行，加上下游企业及贸易商提货积极性逐

渐好转，PVC 厂区库存量水平已经低于去年同期水平。据卓创资讯统计数据显示，截至 9 月 21 日，样

本生产企业 PVC 粉厂区库存为 30.09 万吨，较上期减少 0.64 万吨。9 月份出口订单良好以及国内下游

企业刚性需求维持平稳，PVC 社会库存周度环比持续下降。截至 9 月 22 日华东样本库存 34.17 万吨，

较上一期减少 2.51%，同比增 10.12%，华南样本库存 4.45 万吨，较上一期下降 3.05%，同比减少
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7.68%。华东及华南样本仓库总库存 38.62 万吨，较上一期减少 2.57%,同比增 7.73%。10 月上旬，部

分下游企业国庆节放假，下游需求将阶段性转弱；但 10 月份房地产和基建项目处于开工旺季，PVC 终

端需求将维持稳定，因此 10 月中旬和下旬 PVC 下游企业开工率将逐渐回升，上游企业 PVC 库存以及

PVC 社会库存将先累积后下降。

期货仓单方面，7 月份 PVC 期货 2309 合约一度高于现货价格 200 元/吨左右，7 月至 8 月套利资金

积极参与，PVC 期货仓单量高于过去两年同期水平。9 月份随着 2309 合约交割，PVC 期货仓单逐渐下

降。10 月仓单将继续下降，货源将流入现货市场，这将对 PVC 现货价格形成一定压力。基差方面，随

着上游以及中游 PVC 库存先回升后下降，PVC 现货价格将先承压走弱后随着需求回升而上涨，而 PVC

期货价格受宏观经济政策预期以及下游需求预期较好提振，期货价格走势将相对偏强，10 月份基差或

将走弱后再随着社会库存持续下降重新反弹。

下游企业库存方面，10 月份 PVC 下游需求处于季节性旺季，10 月下旬之后下游企业将重新补充原

料库存。从库存趋势来看，10 月份国产 PVC 继续增加，而需求处于旺季。10 月上旬上游企业 PVC 库

存以及 PVC 社会库存受假期因素影响将有所累积；10 月下旬随着需求边际好转，PVC 库存将重新下

降。10 月份 PVC 期货价格或将往下调整后再随着下游企业补库而重新反弹。

图 9：PVC 社会库存走势

资料来源：同花顺,上海中期
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图 10：PVC 仓单数量情况

资料来源：同花顺,上海中期

图 11：PVC 基差走势情况

资料来源：同花顺，上海中期

五、国内房地产行业对 PVC 需求将维持稳定

PVC 主要应用于管材、型材、薄膜、板材、硬制品、软制品、电缆绝缘材料等。据卓创资讯统

计，房地产领域需求占 PVC 下游制品的 67%左右。PVC 下游制品主要用于房地产中后端，前段亦少量

用到。房地产建设周期一般 2 年左右，大量用到 PVC 制品一般在新开工后一年半以后。其中 PVC 穿

线管或管件在房屋开工时就用到，一直延续到封顶，因此我们需要关注房地产新开工面积数据；房地

产新开工面积亦能够表征未来建筑行业对 PVC 制品的需求趋势。今年在保交楼政策支撑下，地产竣工

数据有所好转，但新开工数据及投资数据表现不佳。今年 1 月至 8 月份地产行业对于 PVC 粉的实际需
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求整体偏弱。根据国家统计局数据，2023 年 1-8 月，房屋新开工面积累计 6.39 亿平方米，累计同比

下降 24.4%，房屋新开工面积相对 1-7 月份降幅略收窄，该领域对 PVC 管线需求偏弱。自 7 月份政治

局会议对地产政策表态相对积极后，8 月至 9 月份地产调整优化政策持续推动落实，“认房不认贷”

和房地产上市公司再融资条件放松等多项政策陆续发布，后期房地产政策将持续优化。随着房地产企

业资金到位，10 月份房屋新开工面积同比降幅或将收窄，即新屋开工环比将边际略好转， PVC 穿线

管/管件等需求将随之边际好转。

图 12：国内房屋新开工情况

资料来源：同花顺，上海中期

PVC 排水管主要用于室内（卫生间、厨房、空调），用于在房屋建设中后期；PVC 型材主要用于

塑钢门窗，亦属于房地产后端，因此我们可以通过房屋竣工面积数据来定性分析 PVC 管材、型材等的

需求情况。据国家统计局数据，2023 年 1-8 月，房屋竣工面积累计达 4.37 亿平方米，累计同比增

加 19.2%，其中，住宅竣工面积 3.18 亿平方米，增长 19.5%。随着“保交楼”政策推进以及部分城市

全面放开房地产限购，10 月份房屋竣工面积将继续增加，对 PVC 型材和管材的需求环比将有所改

善。另外，受国家促进房地产优化政策以及房地产企业一般在 9 月-12 月促销等营销举措推动，10 月

份房地产成交量环比将有所好转，房屋装修对 PVC 管线、电缆 PVC 绝缘层、PVC 地板、PVC 墙板、

PVC 壁纸等存在一定需求。因此 10 月份除了国庆节放假期间下游需求阶段性转弱，10 月中旬和下旬

PVC 下游需求整体维持稳定。需求因素将对 PVC 价格形成底部支撑作用。
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图 13：国内房屋竣工情况

资料来源：同花顺，上海中期

六、PVC 下游制品出口相对平稳

除了应用国内市场，PVC 制品出口亦影响 PVC 需求。PVC 制品出口量最大的为 PVC 铺地制品（即

PVC 地板）。根据海关总署数据，1-8 月 PVC 铺地制品出口数量累计值 293.4 万吨，累计同比下降

19.8%，累计降幅继续收窄。此外 PVC 非泡沫板、膜等出口数量、PVC 泡沫板、片等出口数量、PVC

硬管出口数量、PVC 异型材出口数量等亦能反映 PVC 需求情况。据海关总署数据，2023 年二季度

PVC 非泡沫板等出口持续好转，1-8 月份氯乙烯聚合物制的非泡沫塑料的板、片、膜、箔及扁条累计

出口 29.2 万吨，累计同比增加 7%，累计同比增速扩大；1-8 月份 PVC 泡沫板等累计出口 24 万吨，累

计同比增加 14.7%，累计同比增幅较高。PVC 管材出口方面，据海关总署数据，2023 年 1-8 月 PVC

硬管出口数量累计 8.9 万吨，同比增加 34.19%，今年 PVC 管材出口良好。由于人民币对美元汇率贬

值，国内 PVC 制品存在一定价格优势，10 月份我国 PVC 制品出口量将维持平稳。
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图 14：PVC 铺地制品出口情况 图 15：PVC 硬管出口情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期

图 16：PVC 非泡沫板等出口情况 图 17：泡沫 PVC 板等出口情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期

七、上游电石价格将维持稳定，PVC 下方关注成本支撑

国内 PVC 按原料来源可以分为电石法与乙烯法两种工艺，其中电石法工艺占比接近 80%，是影响

市场走势的主要驱动因素，乙烯法工艺占比相对较小。因此我们主要关注电石法加工利润情况。电石

法工艺的主要原料是电石，电石占到 PVC 成本的 75%左右，是影响成本变化的最主要因素。电石法又

分为氯碱一体化生产和外采电石来生产。外采电石法生产 PVC 单产品亏损减少。9 月 28 日外采电石

理论生产成本 5880 元/吨，理论亏损 27 元/吨。氯碱一体化生产中的烧碱是氯碱企业的主要盈利产

品，9 月 28 日理论生产利润为 680 元/吨，生产利润较高。8 月份因陕西新泰煤矿事故，安全生产检
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查趋严，兰炭价格小幅上涨，原料石灰石供应亦受到一定影响，受此影响，9 月上旬电石价格有所上

涨。随着煤炭供应趋于宽松，9 月下旬电石价格开始下跌。10 月份电石价格将维持稳定，而 10 月份

烧碱处于季节性消费旺季，烧碱现货价格将小幅上涨，因此 10 月份一体化 PVC 生产利润将维持高

位。不过若 PVC 价格继续下跌，外采电石法 PVC 生产企业仍将面临成本压力，这将限制 PVC 行业生产

负荷，因此从成本来看，PVC 价格将难以持续下跌。

原油价格波动将影响乙烯法 PVC 生产成本。9 月份国际原油高位震荡。中石化乙烯单体亦跟随原

油上涨至 7100 元/吨。外采乙烯法 PVC 理论成本 6110 元/吨左右，乙烯法 PVC 理论生产利润收窄。

10 月份国际原油将维持宽幅震荡走势，究其原因，一方面是 9 月初沙特阿拉伯表示，将在今年年底

前继续每天减产 100 万桶；同时俄罗斯表示，将采取措施限制每天 30 万桶的出口。主要原油产油国减

产将继续支撑油价；另一方面，从需求来看，中国经济继续稳中向好，欧美主要央行放缓或停止加

息，市场对经济软着陆可能性趋于乐观。因此 10 月份国际原油将维持高位。乙烯单体价格将随国际原

油波动，乙烯法 PVC 生产利润或将继续减少。整体来看，10 月份若 PVC 价格继续下跌，外采电石

法 PVC 生产企业经营压力将增加，PVC 生产企业或将维持低负荷运行或停车检修。因此 PVC 价格下

方关注成本附近支撑。

图 18：电石法 PVC 理论生产利润情况

资料来源：同花顺，上海中期

八、后市展望

从供需面来看，从供应来看，10 月份 PVC 新产能主要关注陕西金泰是否如期投产，10 月份 PVC 装

置计划检修量不高，PVC 国产量同比和环比将继续回升；PVC 进口量维持低位，出口量将继续小幅增

加，净出口量有望维持高位。从需求来看，因国庆节假期部分下游企业放假，下游开工率将阶段性转

弱，10 月中旬和下旬下游企业开工率才将逐渐回升。10 月份下游房地产领域对 PVC 需求以平稳看待。

PVC 下游制品出口量亦将维持平稳。从成本来看，外采电石法生产利润不高，其它工艺陆续利润尚

可。因此 10 月上旬 PVC 期货仍将面临一定压力，10 月中下旬随着需求边际好转、外采电石法成本偏
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高以及宏观经济预期持续好转的情况下，PVC 期货继续下跌空间亦将有限，整体呈区间震荡走势。因

此操作策略方面，建议持震荡思路参与。根据周 K 线技术走势，V2401 下方关注 20 日均线附近支撑。

套利方面，后期若 V2401 合约高于进口 PVC 报价，拥有现货背景的投资者关注卖出套保或套利机

会。期权策方面，建议等待回调企稳关注 V2401 合约对应的看涨期权。

九、风险提示

风险点一：若房地产恢复不如预期，国庆节假期后国内 PVC 需求将延续偏弱局面，在供应回升的

情况下，PVC 期货回调幅度将高于预期，届时建议多单注意注意控制风险。

风险点二：建议关注上游电石、原油走势，若电石、原油价格大幅下跌，成本联动效应导致 PVC

期货下跌，建议多单离场，并空单参与。

（执笔：韦凤琴）
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