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供应平稳需求回升  后期或将探低回升 

 

摘   要 
 

2022 年 2 月份，PVC2205 主力合约走出了一个冲高回落的格局。长

假期间，OPEC+维持原有产量政策，俄罗斯、乌克兰关系紧张等因素的影

响，国际原油价格持续走高，并创出 7 年多来的新高。受此影响，长假

过后，PVC 价格大幅高开，并继续续上升，创出了 2月份的高点 9513 元。

但好景不长，由于春节长假刚过，下游企业大多数尚未复工，需求明显

萎缩，生产企业库存持续上升对 PVC 的价格形成了压制，V2205 开始震荡

回落。目前正围绕着 60 日均线震荡整理，上有压力，下有支撑。 

  

2022 年 3 月份，PVC 的基本面略有好转。3月份，国内 PVC 装置检修

量与 2月份基本持平，市场供应相对平稳。春节长假过后，PVC 社会库存

明显上升，根据历史规律判断，预计将在 3月份出现 2022 年的峰值后库

存减少。需求方面：截至 2月底，由于下游企业复工较为缓慢，国内 PVC

下游企业的开工率仍处于历史低位区域，3 月份，北方的天气逐渐转暖，

PVC 下游企业的开工率或将明显回升，下游需求有望明显回升。此外，2022

年一季度，国内专项债集中发行，预计将对基建形成利好，而国内房地

产行业在经过 5 年的回落后，有望边际改善。目前国内四大行在部分地

区分别下调了首次购房贷款比例及利率，有望带动房地产回暖。预计 3

月份 PVC 的价格有望探低走高。 
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一、2022 年 2 月 PVC 走势回顾 

2022 年 2月份，PVC2205 主力合约走出了一个冲高回落的格局。长假期间，OPEC+维持

原有产量政策，俄罗斯、乌克兰关系紧张等因素的影响，国际原油价格持续走高，并创出

7年多来的新高。受此影响，长假过后，PVC 价格大幅高开，并继续续上升，创出了 2月份

的高点 9513 元。但好景不长，由于春节长假刚过，下游企业大多数尚未复工，需求明显萎

缩，生产企业库存持续上升对 PVC 的价格形成了压制，V2205 开始震荡回落。目前正围绕

着 60日均线震荡整理，上有压力，下有支撑。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

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
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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 1月，国内 PVC 的产量环比继续有所增加，但仍低于去年同期水平。数据显示：

2022 年 1月份，我国共生产 PVC 186.06 万吨，环比+4.75 万吨，增幅 2.62%，同比-11.93

万吨，升幅-6.03%。2022 年 1 月份国内 PVC 产量环比有所增加，主要受电石供应增加的影

响。由于 2月份 PVC 装置检修减少，预计 PVC 的产量将有所上升。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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2、进出口分析 

12 月国内 PVC 进口环比同比均有所减少，出口量则明显上升。数据显示：2021 年 12

月，我国进口 PVC 3.04 万吨，较上月-18193.07 吨，升幅-37.45%，较去年同期水平-17886.04

吨，升幅为-37.06%。2021 年 1-12 月，我国共进口 PVC 54.79 万吨，同比-64.20 万吨，升

幅-53.96%；12 月份，我国出口 PVC 19.22 万吨，环比+4.91 万吨，升幅 34.35%；较去年

同期水平+9.11 万吨，升幅 90.13%。2021 年 1--12 月份，我国共出口 PVC 205.77 万吨，

较去年同期+119.792 万吨，升幅 139.33%。从以上数据可以看出，受国内供应增加及海外

PVC 产量减少的影响，2021 年，国内 PVC 进口量大幅减少，出口量大幅增加。进入 2022

年后，国内供应量继续有所增加，预计进口量仍将进一步减少，出口量保持平稳。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

3、装置检修分析 

2022 年 3月份，计划进行检修的装置与 2月份基本持平。数据显示：3月份没有新

的装置计划停产检修。目前正在检修的装置有 7套。共涉及产能 144 万吨，与 2月份基本

持平。且 7套装置均没有复产时间表，预计 3月份 PVC 的市场供应将保持平稳。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、装置开工率分析 

2022 年 2月份，国内 PVC 的装置开工率环比有所回升，但仍低于去年同期水平。数据

显示：截至 2月 17日，国内 PVC 装置的总体开工率报 80.95%，较 1月份+3.05%，与去年

同期相比下降了 5.4%。其中，电石法开工率报 82.70%，环比+5.53%，同比-4.52%。乙烯法

开工率报 75.29%，环比+9.21%，同比-7.60%。进入 3月后，由于没有新装置计划检修，预

计 PVC 的装置开工率将基本维持平稳。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 
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5、库存分析 

2 月份 PVC 社会库存环比明显上升，同时也高于去年同期水平。数据显示：截至 2月

20 日，PVC 总库存约为 34万吨，较 1月份上升了 14.99 万吨，升幅 78.85%，同比也上升

了 2.62 万吨，增幅 8.35%。其中，华东地区社会库存报 26.1 万吨，环比增加了 11.09 万

吨，增幅 73.88%，同比也增加了 1.5 万吨，增幅 6.10%；华南地区社会库存报 7.9 万吨，

环比增加了 3.9 万吨，增幅 97.5%，同比也增加了 1.12 万吨，增幅 16.52%。进入 3月份后，

下游需求预计将有所回升，PVC 社会库存有望见顶回落。 

 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

6、下游需求分析 

2022 年 2月份，受春节长假及长假过后下游需求恢复缓慢等因素的影响，国内 PVC 下

游企业的开工率环比继续有所回落，尤其是华北区域降幅更为明显。数据显示：截至 2月

18日，华北下游制品企业开工率报5%。较1月份下降了33.00%，较去年同期也下降了29.00%。

华南地工开工率报 30%，较 1 月份下降了 26.00%，较去年同期也下降了 5.00%。目前下游

企业开工率已降至冰点，进入 3月份后，随着天气转暖，预计下游企业开工率将会明显回

升。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

    

 2021 年 12 月份，我国国房景气指数环比继续有所下降，也低于去年同期水平。数据显

示：2021 年 12 月份，国房景气指数报 100.36，环比回落了 0.15 个百分点，与去年同期相

比也下降了 0.40 个百分点。施工面积、竣工面积及销售面积环比均继续上升。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上升了 16075.05、15732.51、

32657.94 及 21302.41 万平方米，环比涨幅分别为 8.79%、1.64%、47.50%与 13.47%。同比

则分别上升了-11.38%；5.25%；11.18%及 1.90%。从以上数据可以看出，截至 2021 年 12

月，我国国房景气指数下降至 100.36，环比下降了 0.15，同比也下降了 0.40。目前国房

景气指数已降至 2015 年以来的最低位置。2022 年在稳中求进的目标下，房地产有望边际

改善。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

2021 年的中央经济工作会议传递出了中国经济发展清晰而鲜明的信号：2022 年经济工

作要稳字当头、稳中求进，政策发力适当靠前。今年 31个省、自治区和直辖市均公开了

2022 年经济增长目标，所有省份增长目标均设定在 5%以上，多数增速目标高于前两年平均

增速，显示出强烈的促经济增长意愿。实际上，2022 年国内财政政策也提前发力，截至 2

月 17日新增地方政府专项债发行规模高达 7085.63 亿元，远高于去年同期水平。目前，上

海已经明确要求专项债集中在上半年发行完毕，在上海的示范作用下，其他省市专项债发

行有望集中在上半年发行。专项债提前大规模发行，有助于大力推进国内基建投资。 

 

2021 年 12 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：2021 年 12 月份，国内 PVC 表观消费量报 165.82 万吨，较 11月份-4.18 万吨，升幅

-2.46%；较去年同期水平-23.62 万吨，增幅-12.47%。2021 年 1—12 月份，国内 PVC 表观

消费量累计为 2119.75 万吨，较去年同期下降了 5.84 万吨，升幅-0.27%。2021 年下半年

以来，国内 PVC 的表观消费量持续回落，显示 PVC 需求较为低迷。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

三、上游原材料分析 

2022 年 2 月份，国内电石的价格环比明显回落，但仍高于去年同期水平。数据显示：

截至 2月 23 日，西北电石报 4225 元，较 1月份-175 元，升幅-3.98%，与去年同期相比+550
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元，升幅 13.38%。华东报 4650 元，环比-275 元，涨幅-5.58%，同比+400 元，涨幅 9.73%。

从电石价格走势图中可以看出，春节长假过后，国内电石的价格继续震荡回落。PVC 成本

支撑减弱。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

2022 年 2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 2月 22 日，内蒙兰炭平均价格报 1425 元，较 1月份上升了 25元，升幅 1.79%，较去

年同期则上升了 760 元，升幅 114.29%；宁夏兰炭平均价格为 1533 元，较 1月份上升了 50

元，涨幅 3.37%，较去年同期则上升了 733 元，升幅 91.63%。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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2022 年 2月份，亚洲 EDC 与 VCM 的价格环比有所回落，但仍高于去年同期水平。截至

2月 18 日，EDC CFR 远东报 844 美元，环比-35 美元，涨幅-3.98%，较去年同期则上涨了

275 美元，涨幅 48.33%。CFR 东南亚的价格报 879 美元，较上月-39 美元，涨幅-4.25%，较

去年同期则上涨了 275 美元，涨幅 45.53%。VCM CFR 远东的价格报 1098 美元，较上月-103

美元，涨幅-8.58%，同比+87 美元，涨幅 8.61%；东南亚报 1149 美元，环比-90 美元，涨

幅-7.26%，同比上涨了 75美元，涨幅 6.98%。预计 3月份亚洲 VCM、EDC 的价格或将有所

回落。 

  
图表来源：瑞达期货研究院 

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，

从而产能期现套利机会。截至于 2 月 22 日，PVC 基差报-34 元，处于正常波动区间的中轨

处，短期暂无套利机会。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

五、技术分析 

2022 年 2 月份，PVC 主力合约走出了一个冲高回落，重心下移的格局。成交量大幅减

少，持仓量则明显增加。周 K 线图上看，V2205 合约处于多条均线下方震荡整理，上方

的均线对价格形成一定的压制。技术指标 DIFF/DEA 低位走平，MACD 反复纠结，显示短

期多空双方互不相让，KDJ 指标则在中位死叉向下，显示空方占据优势。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

六、期权分析 

截止至 2022 年 02 月 22 日，平值认购期权（PVC 期权 V2204-C-8700）收于 162，下跌
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32.36%；平值认沽期权（PVC 期权 V2204-P-8700）收于 234，下跌 1.06%。从图中可以看出，

平值认购与平值认沽收益率都有所下滑，但认购收益率下滑幅度更大，显示空方占据优势。 

 

 

七、观点总结 

2022 年 3 月份，PVC 的基本面略有好转。3 月份，国内 PVC 装置检修量与 2 月份基本

持平，市场供应相对平稳。春节长假过后，PVC 社会库存明显上升，根据历史规律判断，

预计将在 3月份出现 2022 年的峰值后库存减少。需求方面：截至 2月底，由于下游企业复

工较为缓慢，国内 PVC 下游企业的开工率仍处于历史低位区域，3 月份，北方的天气逐渐

转暖，PVC 下游企业的开工率或将明显回升，下游需求有望明显回升。此外，2022 年一季

度，国内专项债集中发行，预计将对基建形成利好，而国内房地产行业在经过 5年的回落

后，有望边际改善。目前国内四大行在部分地区分别下调了首次购房贷款比例及利率，有

望带动房地产回暖。预计 3月份 PVC 的价格有望探低走高。 
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