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供应减少需求平稳 后期或将先扬后抑 

 

摘   要 
 

3 月份，PVC 走出了一个震荡走高的格局。月初，在俄乌冲突升级，

欧美等国诸多制裁俄罗斯的措施出台，原油价格快速冲高，带动化工商

品震荡走高。V2205 合约也跟随上行。3月中旬，乌称考虑有妥协的接受

停火协议，俄乌冲突有缓和迹象。而 IEA 将释放原油战略储备来缓解原

油市场供应不足，这在一定程度上缓解了市场上担忧原油供应不足的担

忧。此外，美伊核协议议有望达成，美对委的制裁可能放松等消息也加

大了市场对于后期原油供应增加的预期，油价冲高回落。V 2205 合约也

快速回落。随后，俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣

布继续加大对俄的制裁力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7 会议的召

开，市场担忧对俄制裁力度继续加大，令原油供应紧张，国际油价受到

支撑而止跌反弹。V 2205 合约同步回升。目前正位于 9250 附近震荡。3

月份，PVC 自身的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需

求回升则相对缓慢。由于 3 月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城

市封城抗疫，物流停摆，生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显

低于去年同期水平。PVC 下游需求受到一定的抑制，社会库存继续回升。

总体上看，3月份 PVC 同时受到原油、原料价格坚挺，成本支撑强劲及下

游需求恢复不足，社会库存有所上升的共同影响，价格波动剧烈。 

  

进入 4月份，PVC 的基本面有所好转。首先，4月份 PVC 计划进行检

修的装置较 3 月份明显增加，预计市场供应将有所减少。其次生产原油

电石、VCM 及 EDC 的价格均有所上升，对 PVC 的价格形成支撑。再次，预

计进入 4 月份后，疫情的影响将会有所缓解，届时管控有可能进一步放

松，从而带动下游需求回升。此外，俄乌冲突仍在延续，预计短时间内

难以结束，而在本次俄乌冲突中，OPEC 始终没有做出提升产量的决定，

预计 4 月份 OPEC 的产量将不会大幅上升，美伊协议谈判进展缓慢，4 月

份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA 释放的原油战略储备或不足以抵消

俄罗斯原油供应减少的缺口，原油、天然气的价格或将延续高位运行格

局，海外 PVC 成本支撑强劲，台塑上调了 4 月份船期报价。综合来看，

预计 4月份 PVC 有望走出先扬后抑的格局。 
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一、2022 年 3 月 PVC 走势回顾 

3 月份，PVC 走出了一个震荡走高的格局。月初，在俄乌冲突升级，欧美等国诸多制裁

俄罗斯的措施出台，由于俄是全球第二大原油出口国，市场担心原油供应减少，原油价格

快速冲高，带动化工商品震荡走高。V2205 合约也跟随上行。3月中旬，乌称考虑有妥协的

接受停火协议，俄乌冲突有缓和迹象。而 IEA 将释放原油战略储备来缓解原油市场供应不

足，美英宣布对俄原油及天然气禁运，但欧洲多个国家表示不同意跟随，这在一定程度上

缓解了市场上担忧原油供应不足的担忧。此外，美伊核协议议有望达成，美对委的制裁可

能放松等消息也加大了市场对于后期原油供应增加的预期，油价冲高回落。V 2205 合约也

快速回落。随后，俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣布继续加大对俄的

制裁力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7会议的召开，市场担忧对俄制裁力度继续加大，

令原油供应紧张，国际油价受到支撑而止跌反弹。V 2205 合约同步回升。目前正位于 9250

附近震荡。3 月份，PVC 自身的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需求回

升则相对缓慢。由于 3月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城市封城抗疫，物流停摆，

生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显低于去年同期水平。PVC 下游需求受到一定

的抑制，社会库存继续回升。总体上看，3月份 PVC 同时受到原油、原料价格坚挺，成本

支撑强劲及下游需求恢复不足，社会库存有所上升的共同影响，价格波动剧烈。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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二、基本面分析 

1、产能产量分析 

隆众数据统计显示，2021 年国内 74家（以 PVC 出厂企业名称为计算单位）PVC 生产企

业有效产能在 2587 万吨（排除特种树脂、糊树脂），其中电石法工艺产能在 2040 万吨，（增

加 6万吨）乙烯法工艺产能在 547 万吨（增加 36 万吨）。年产能超 40万吨的生产企业总产

能合计 1594 万吨，占总产能的 61.62%。2021 年新增产能有限，产能增速较 2020 年增长仅

为 1.97%。但 2022 年产能增幅扩大，主要在原有企业产能基础上进行扩充为主，新建产能

占比较少，多数集中在西北及华北地区，据隆众数据统计，2022 年计划新增产能在 220 万

吨，其中电石法产能 96万吨，乙烯法产能 124 万吨。从 PVC 产能图中我们可以看到，自

2015 年我国 PVC 产能增速降至最低后，2016 年开始，国内 PVC 的产能增速明显回升，2016

年—2018 年，国内 PVC 的产能增速均在 1.00%以下，2019 年 PVC 增速大幅上升，产能增速

达 6.95%，2020 年产能增速约为 4.49%。2021 年，受“双碳政策”的影响，我国 PVC 装置

的新增产能继续有所减少，新增产能约为 42万吨，增幅仅为 1.97%。但 2022 年国内计划

投产的 PVC 新增产能达 220 万吨，增幅高达 8.50%。不过，新增产能投产的不确定因素较

多，考虑到国家“双碳政策”的影响，预计实际投产的新产能或不及预期。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

2022 年 2月，国内 PVC 的产量环比有所减少，也低于去年同期水平。数据显示：2022

年 2 月份，我国共生产 PVC 175.46 万吨，环比减少 10.60 万吨，降幅 5.70%，同比也下降

了 10.97 万吨，降幅 5.88%。2022 年 1--2 月份，国内 PVC 产量报 361.52 万吨，较去年同
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期下降了 22.90 万吨，降幅 5.96%。2022 年 1—2 月份国内 PVC 产量明显减少，主要成本上

升，生产企业降负生产所致。3月份 PVC 生产原料继续维持高位，预计生产将与 2月份基

本持平。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、进出口分析 

2 月国内 PVC 进口环比同比均有所减少，出口量也不及去年同期水平。数据显示：2022

年 2 月，我国进口 PVC 1.64 万吨，较上月下降了 9939 吨，降幅-37.75%，较去年同期水平

下降了 14953.776 吨，降幅为 47.71%。2022 年 1-2 月，我国共进口 PVC 4.27 万吨，同比

-5.23 万吨，降幅 55.05%；2 月份，我国出口 PVC 11.48 万吨，环比下降了 2.39 万吨，降

幅 17.24%；较去年同期水平下降 4.57 万吨，降幅 28.46%。2022 年 1--2 月份，我国共出

口 PVC 25.36 万吨，较去年同期下降 6.811 万吨，降幅 21.17%。2022 年 1--2 月份，国内

PVC 进口减少，显示国内供应较为充足，而出口同比也减少，主要是因为 2021 年海外因灾

害导致产量大幅减少，国内出口飙升的原因。在绝对数值上，2022 年的出口量还算是明显

增长的。3 月份，由于俄乌冲突升级，原油、天然气价格均处于高位，在一定程度上推高

了海外 PVC 的生产成本，预计国内 PVC 具有一定的价格优势，3 月份 PVC 的出口量仍将有

所上升。 



 

5                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 图表来源：瑞达期货研究院 

3、装置检修分析 

2022 年 4月份，正在检修的装置与计划进行检修的装置较 3月份明显增加。数据显

示：4 月份正在检修的装置与计划进行检修的装置共有 12套，涉及产能为 439 万吨。其中，

长期停车及未确定重启的装置有 4套，涉及产能 52万吨。因各种原因降负生产的装置有 4

套，涉及产能 152 万吨，此外，还有 4套装置计划检修，涉及产能为 235 万吨。若以上计

划都按期执行，预计 4月份 PVC 的供应将有所减少。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 
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4、装置开工率分析 

2022 年 3月份，国内 PVC 的装置开工率环比总体上有所回升，也高于去年同期水平。

数据显示：截至 3月 24 日，国内 PVC 装置的总体开工率报 81.88%，较 2月份上升了 1.42%，

与去年同期相比也上升了 2.57%。其中，电石法开工率报 84.09%，环比上升了 2.11%，同

比上升了 4.65%。乙烯法开工率报 76.72%，环比上升了 1.08%，同比则下降了 2.07%。进入

4月后，由于计划检修的装置高于 3月份，预计 PVC 的装置开工率将有所回落。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

5、库存分析 

2022 年 3月份 PVC 社会库存总体上有所减少，同时也低于去年同期水平。数据显示：

截至 3月 20 日，PVC 总库存约为 33.24 万吨，较 2月份下降了 0.76 万吨，降幅 2.24%，同

比也下降了 0.62 万吨，降幅 1.83%。其中，华东地区社会库存报 24.74 万吨，环比下降了

1.36 万吨，降幅 5.21%，同比则上升了 1.84 万吨，增幅 8.03%；华南地区社会库存报 8.50

万吨，环比增加了 0.60 万吨，增幅 7.59%，同比则减少了 2.46 万吨，降幅 22.45%。进入

4月份后，预计下游需求将有所回升，PVC 社会库存有继续减少。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

6、下游需求分析 

 2022 年 2月份，我国国房景气指数环比略有回升，但仍远低于去年同期水平。数据显

示：2022 年 2 月份，国房景气指数报 96.93，环比回升了 0.10 个百分点，与去年同期相比

则下降了 4.48 个百分点。新屋开工、施工面积、竣工面积及销售面积环比均有所下降。数

据显示：新屋开工面积、施工面积、竣工面积及销售面积环比分别报 14996.74、784459.24、

12199.53、15702.61 万平方米，环比下降了 183928.31、190927.27、89212.41、163730.8

万平方米，降幅分别为 92.48%、19.57%、89.97%、91.25%。由于 3月份疫情严重，预计房

地产数据仍然难以乐观。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

2022 年 2月份，国内 PVC 的表观消费量环比有所下降，也低于去年同期水平。数据显

示：2022 年 2月份，国内 PVC 表观消费量报 165.62 万吨，较 1月份下降了 9.20 万吨，降

幅 5.26%；较去年同期水平下降 7.89 万吨，降幅 4.55%。2022 年 1—2月份，国内 PVC 表

观消费量累计为 340.44 万吨，较去年同期下降了 21.31 万吨，降幅 5.89%。2022 年表观消

费量下降的主要原因是生产企业降负生产，导致产量下降明显。此外，2022 年前两个月的

进口量也明显减少。3月份疫情严重，预计 PVC 的表观消费量仍将小幅回落。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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三、上游原材料分析 

2022 年 3 月份，国内电石的价格环比有所回升，但仍低于去年同期水平。数据显示：

截至 3 月 25 日，西北电石报 4465 元，较 2 月份上涨 240 元，升幅 5.68%，与去年同期相

比则下降 485 元，降幅 11.73%。华东报 4925 元，环比上或了 275 元，涨幅 5.91%，同比则

下降了 675 元，降幅 16.33%。近期，国内电石的价格稳中有升，预计对 PVC 的成本支撑仍

较为强劲。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

2022 年 3月份，国内兰炭的价格有所反弹，同时也大幅高于去年同期水平。数据显示：

截至 3月 25 日，内蒙兰炭平均价格报 1375 元，较 2月份上升了 25元，升幅 1.85%，较去

年同期则上升了 755 元，升幅 121.77%；宁夏兰炭平均价格为 1450 元，较 2月份上升了 17

元，涨幅 1.19%，较去年同期则上升了 800 元，升幅 123.08%。经过去年的急涨和暴跌，近

期兰炭的走势较为平稳，预计 4月份国内兰炭的价格仍将在 1500 元左右上下波动。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

2022 年月份，亚洲 EDC 与 VCM 的价格环比走势分化。数据显示：截至 3月 25 日，EDC 

CFR 远东报 718 美元，环比-126 美元，涨幅-14.93%，较去年同期则上涨了 4美元，涨幅

0.56%。CFR 东南亚的价格报 742 美元，较上月-102 美元，涨幅-12.09%，较去年同期则上

涨了19美元，涨幅2.63%。VCM CFR远东的价格报1291美元，较上月+103美元，涨幅8.67%，

同比-10 美元，涨幅-0.77%；东南亚报 1292 美元，环比+103 美元，涨幅 8.66%，同比-82

美元，涨幅-5.97%。预计 4月份亚洲 VCM、EDC 的价格或将维持区间震荡格局。 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院 
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四、基差分析 

从期现价差来看，我们选取 PVC 期货活跃合约与华东常州现货价格的价差来预测两者

后市可能走势。从图中我们可以看到，自 2016 年下半年以来，PVC 的基差基本维持在 500

元至-280 元之间波动，一旦超出上下轨，基差会在极短的时间内回归到正常波动区间内，

从而产生期现套利机会。截至于 3月 25日，PVC 基差报-52 元，较 2月份下降了 86元，目

前处于正常波动区间的中轨处，短期暂无套利机会。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

五、技术分析 

2022 年 3月份，PVC 主力合约走出了一个震荡走高的格局。成交量明显增加 ，持仓量

则明显减少。周 K线图上看，V2205 合约收于多条均线上方，5周均线对价格形成一定的

支撑，形态上多方略占优势。技术指标 DIFF/DEA 小幅上升，MACD 红柱伸长， KDJ 指标

也在中位金叉向上，显示多方占据优势。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

六、期权分析 

截止至 2022 年 03 月 25 日，平值认购期权（PVC 期权 V2205-C-9100）收于 213，下跌

29.93%；平值认沽期权（PVC 期权 V2205-P-9100）收于 172.5，下跌 45.92%。平值期权合

成标的升水 0.1%，平值认沽认购隐含波动率差 1.12%，存在正向套利机会。 
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七、观点总结 

进入 4月份，PVC 的基本面有所好转。首先，4月份 PVC 计划进行检修的装置较 3月份

明显增加，预计市场供应将有所减少。其次生产原油电石、VCM 及 EDC 的价格均有所上升，

对 PVC 的价格形成支撑。再次，预计进入 4月份后，疫情的影响将会有所缓解，届时管控

有可能进一步放松，从而带动下游需求回升。此外，俄乌冲突仍在延续，预计短时间内难

以结束，而在本次俄乌冲突中，OPEC 始终没有做出提升产量的决定，预计 4 月份 OPEC 的

产量将不会大幅上升，美伊协议谈判进展缓慢，4 月份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA

释放的原油战略储备或不足以抵消俄罗斯原油供应减少的缺口，原油、天然气的价格或将

延续高位运行格局，海外 PVC 成本支撑强劲，台塑上调了 4月份船期报价。综合来看，预

计 4月份 PVC 有望走出先扬后抑的格局。 
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