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供需两弱库存去化，聚氯乙烯区间震荡 

 

摘   要 
 

4月，国内一季度 GDP同比增长 5.3%超市场预期，但地产数据继续呈

现下行态势，建材系商品承压。PVC供需两弱、成本有支撑，价格表现为

“上有顶、下有低”的窄区间震荡，V09合约基本维持在 5850~6050区间

价格波动，华东电石法现货价格基本维持在 5560~5600区间波动。 

 

展望 5月，PVC仍将维持高库存小幅去化格局、基本面矛盾不大，但

行业中长期供应过剩格局仍将维持。供应端，春季检修仍将继续，按目前

检修计划、上游产能利用率仍将维持在 72%~76%水平、检修损失量偏高+

进口窗口关闭情形下，供应压力有所缓解；需求端，下游仍维持同比低位、

但环比 4月基本维持、存在补库预期，原料和制品出口有望修复，表观需

求有望边际改善。库存端，虽然维持高库存状态，但行业边际库存呈现去

化态势、叠加仓单高企锁定现货流动性，抛货压力缩小，基本面矛盾不大。

成本端，在原油高位和煤炭企稳转强的环境下、PVC具有成本支撑，内外

盘价差给到出口持续机会，预期 PVC维持区间震荡态势、底部支撑较强，

预估 V09合约价格在 5800~6050区间震荡。 
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一、2024 年 4 月 PVC 期现走势回顾 

4月，国内一季度 GDP同比增长 5.3%超市场预期，但地产数据继续呈现下行态势，建

材系商品承压。PVC供需两弱、成本有支撑，价格表现为“上有顶、下有低”的窄区间震

荡，V09合约基本维持在 5850~6000区间价格波动，华东电石法现货价格基本维持在

5560~5600区间波动。 

截至 2024年 4月 29日，聚氯乙烯现货价报 5620元/吨，V2409合约收盘价报 5963

元/吨，基差报-343元/吨，较上个月末-270下降 73元/吨（有换月因素），处于较低水

平。

 

图表来源： 瑞达期货研究院 

二、基本面分析 

1、产能呈增加趋势 

截至 2024 年 4 月 PVC 产能基数在 2726 万吨/年。二季度，宁波镇洋 30万吨乙烯

法装置投产出货、目前处于量产阶段，陕西金泰 60万吨电石法金触媒新工艺一期 30 万吨

预计投产，产能增速预计较 2023 年放缓。 

2024 年中国 PVC 新增装置统计表 
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数据来源：隆众资讯 

2、4 月产量预期环比减少、产能利用率低位 

2024年 3月国内 PVC产量 201.42万吨，同比增 3%；2024年 1-3月国内 PVC累计产

量为 591.85万吨，累计同比增长 5.1%。受春季集中检修和月份天数影响，预估 2024 年 4

月 PVC产量为 184.5万吨，同比增 1%，环比减少 8.4%。 

 
图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

对应地、受春季集中检修和综合利润偏低影响，PVC 上游装置开工率明显降低，由 3

月份 80%的开工率回落至 73%左右，供应压力有所减少。 

预计 5月维持 74%左右的开工率，产量预估在 191万吨。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

3、3 月出口增长 

2024 年 3 月中国 PVC 进口量在 2.66 万吨，环比增 109.44%，同比减少 50.65%；其中

1-3月累计进口总量在 6.2万吨，同比减 9.1万吨，降幅 60%。 

2024年 3月中国 PVC出口量在 29.7万吨，环比增 84.82%，同比增加 38.27%；其中 1-

3月累计出口总量在 62.6万吨，同比减 2.7万吨，降幅 4.1%。 

 

 图表来源：中国海关、瑞达期货研究院 
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图表来源：中国海关、瑞达期货研究院 

随着印度斋月结束和 6月雨季即将来临，5月 PVC出口有望迎来改善，预计 5月出口

有望较 4月回升、接近 3月 30万吨左右的出口量级。 

 

图表来源：中国海关、瑞达期货研究院 

4、企业库存及社会库存季节性去化、但社库去化速度缓慢 

截至 4月 29 日，国内 PVC 社会库存在 59.27万吨，环比减少 0.8%，同比增加

20.66%；国内样本企业库存在 36.47万吨，环比减少 5.7%，同比减少 26%；合计库存在

95.74万吨，环比减少 2.7%，同比减少 3%。 
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5月集中检修期间，需求变化不大、出口支撑有望促使 PVC库存继续去化，但社库去

化缓慢的问题仍在制约价格上涨动能。 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

PVC社会库存（隆众）

2020 2021 2022 2023 2024

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

PVC上游库存（隆众）

2020 2021 2022 2023 2024



  

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

 

市场研报 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

5、利润空间有所修复 

4月，PVC 产业链利润有所修复，主要在于煤炭-兰炭-电石链条成本降低,PVC 价格稳

定下、利润有所修复。PVC分工艺来看，乙烯法维持亏损、但较 3月环比有所修复，主要

是 4 月份乙烯及氯乙烯价格微跌，乙烯法成本下行与价格略有走强带动利润修复，而 电

石法则受益于电石价格的下行、利润修复明显、目前仅华北、山东地区维持亏损（-120

左右），华中、西北等地区维持正利润。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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图表来源：瑞达期货研究院 

从产业链来看，煤炭价格持续走弱带动兰炭-电石成本端下行，而电石供应过剩的格

局也使得其利润承压、尤其是在 4月 PVC开始集中检修，电石被动降价销售，PVC电石法

利润明显修复。乙烯高位持稳、受供应修复影响价格小幅回落、VCM也受到乙烯法检修影

响而回落、乙烯法利润也有所修复。 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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图表来源：同花顺、瑞达期货研究院 

三、需求分析 

1、下游开工稳定、环比仍有改善空间 

2024 年 4 月制品企业开工环比 3 月上升 9 个百分点，处于季节性回升期，4-5 月处于

PVC下游季节性旺季，虽然同比历史同期水平仍偏低、但环比仍有小幅改善空间。预计 5月

需求偏稳定。 

 

数据来源：WIND 瑞达期货研究院 
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2、PVC 地板出口修复、制品出口有支撑 

受益于欧美地产行业的修复增长、2024年 3月中国 PVC 地板出口达 35.07万吨，环比

增长 13.9%，虽然同比 2023年仍未回到正增长，但从美国地产高频数据看、其商品房销售

数据明显改善、对 PVC地板实物需求有望回暖。 

 

数据来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

数据来源：WIND 瑞达期货研究院 

四、技术分析 

2024年 4月份，V2409合约震荡筑底，全月基本在 5850~6000窄区间震荡，底部 5862
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形成短线支撑，6000以上压力较大。截至 4月 29日，V2405 合约收于 5960元/吨，较上月

上涨 144元/吨。 5日均线上穿 10日均线、5月看趋势偏强、有望短线突破 6000关口。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

五、期权分析 

截止至 2024年 4月 29日收盘，平值认购期权（PVC 期权 V2409-C-6000）收于

176.5，隐含波动率 15.4%；平值认沽期权（PVC期权 V2409-P-6000）收于 210，隐含波动

率 15.1%。 
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六、观点总结 

展望 5 月，PVC 仍将维持高库存小幅去化格局、基本面矛盾不大，但行业中长期供应

过剩格局仍将维持。供应端，春季检修仍将继续，按目前检修计划、上游产能利用率仍将

维持在 72%~76%水平、检修损失量偏高+进口窗口关闭情形下，供应压力有所缓解；需求端，

下游仍维持同比低位、但环比 4 月基本维持、存在补库预期，原料和制品出口有望修复，

表观需求有望边际改善。库存端，虽然维持高库存状态，但行业边际库存呈现去化态势、

叠加仓单高企锁定现货流动性，抛货压力缩小，基本面矛盾不大。成本端，在原油高位和

煤炭企稳转强的环境下、PVC 具有成本支撑，内外盘价差给到出口持续机会，预期 PVC 维

持区间震荡态势、底部支撑较强，预估 V09合约价格在 5800~6050区间震荡。 
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