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供需双弱库存难降，PVC 震荡偏空对待 

 

摘  要 
 

7 月 PVC 供需双弱。期价震荡走跌。供应端，7 月存在大量装置检修，

其中包含青岛海湾 100 万吨等大型装置，产能利用率环比下降，同期低位

运行。库存方面，生产企业库存受上游装置停车、降负影响小幅去库，社

会库存因下游需求偏弱始终维持高位，去化速度缓慢。成本方面，电石价

格稳定，电石法成本变化不大；乙烯价格走强，增减乙烯法成本。由于本

月现货价格下跌明显，乙烯法、电石法利润均出现明显下行。本月二十届

三中全会召开，市场普遍认为政策效应的释放仍需一段时间，当前市场预

期偏弱，文华工业品指数下行。7月 V2409 在 5694-6141 区间运行，常州

5型 PVC 现货在 5550-5770 区间运行。 

 

8 月 PVC 预计维持供需双弱格局。供应端，8月计划检修装置仍较多，

其中包含陕西北元 110 万吨等大型装置。考虑到库存持续高位，部分装置

可能降负减产以缓解库存压力，预计 8月产能利用率环比小幅下降。需求

端，8月是 PVC 需求的季节性转折点，当前下游开工率偏弱的状态或将在

中下旬得到改善，但预计需求提升有限。库存方面，企业预计随上游装置

降负运行保持去库趋势，社会库存预计仍去库缓慢，总库存压力预计偏高。

V2409 预计 5300-5700 区间偏弱波动。 
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一、2024 年 7 月 PVC 走势回顾 

1、期现走势回顾 

7 月 PVC 供需双弱。期价震荡走跌。供应端，7月存在大量装置检修，其中包含青岛海

湾 100 万吨等大型装置，产能利用率环比下降，同期低位运行。库存方面，生产企业库存

受上游装置停车、降负影响小幅去库，社会库存因下游需求偏弱始终维持高位，去化速度

缓慢。成本方面，电石价格稳定，电石法成本变化不大；乙烯价格走强，增减乙烯法成本。

由于本月现货价格下跌明显，乙烯法、电石法利润均出现明显下行。本月二十届三中全会

召开，市场普遍认为政策效应的释放仍需一段时间，当前市场预期偏弱，文华工业品指数

下行。7 月 V2409 在 5694-6141 区间运行，常州 5型 PVC 现货在 5550-5770 区间运行。 

截至 2024 年 7月 26 日，常州 5型 PVC 现货报价 5560 元/吨，V2409 合约收盘价报 5739

元/吨，基差报-179 元/吨，较上个月末上升 134 元/吨。期货升水程度下降反映了市场预

期的减弱。目前基差维持在正常波动区间范围，暂时没有套利机会。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

二、供应分析 

1、产能增长放缓 

截至 2024 年 7 月 26 日，中国 PVC 产能在 2786 万吨/年左右。2024 年计划新增投放

110 万吨 PVC 装置，产能增长率 4.04%，较去年放缓。1 至 7 月共投放镇洋炼化 30 万吨乙
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烯法装置和陕西金泰 30万吨电石法装置。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、7 月产量预期下降，8月产能利用率预期下降 

2024 年 6 月 PVC 产量为 192.8 万吨，环比-2.6%，同比+9.8%；1 至 6 月 PVC 累计产量

为 1166.9 万吨，累计同比+5.3%。6 月开工负荷小幅上升，同时受天数较 5 月份少一天影

响，产量环比小幅下降。 

7 月淡季下游需求持续偏弱，现货价格走跌并压缩利润，上游企业频繁停车检修以缓

解供需矛盾。受此影响，7 月平均产能利用率环比-4.87%至 72.80%，处于历史同期低位。

预估 7月产量在 183 万吨左右。 

展望后市，8 月计划检修装置仍较多，其中包含陕西北元 110 万吨等大型装置。考虑

到库存持续高位，部分装置可能降负减产以缓解供需矛盾，预计 8 月产能利用率环比小幅

下降。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院  
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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 

3、6 月进口维持低位，出口小幅下降 

进口方面，2024 年 6 月中国 PVC 进口量为 1.81 万吨，环比-18.1%，同比-10%；1 至

6 月 PVC 累计进口量为 12.4 万吨万吨，累计同比-48%。近年来随着国内 PVC 产能快速扩

张，PVC 进口依赖度不断下降，进口量低位波动。 

出口方面，2024 年 6 月中国 PVC 出口量为 21.65 万吨，环比-2.43%，同比+37%；1月

至 6月 PVC 累计出口量为 130.5 万吨，累计同比+20.1%。其中，6月对印度出口量为

13.81 万吨，占比 63.79%。从季节性看，出口旺季已过，且印度季风气候已至，出口数据

或受打压。但由于 6月印度需求偏强，叠加国内现货价格偏弱、出口利润扩大，出口总量

较为坚挺。7月，印度 PVC 市场价格高位回落，海外需求利好或已出尽。预计 7月 PVC 出

口量环比下降。 
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图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

4、检修难抵需求低迷，库存去化缓慢 

截至 7 月 26 日，PVC 总库存为 91.62 万吨，环比-2.54%，同比+5.14%。其中，PVC 生

产企业库存为 31.81 万吨，环比-5.75%，同比-19.36%。PVC 社会库存为 59.81 万吨，环比

-0.81%，同比+25.40%。上游装置密集检修，生产企业库存小幅去化。下游淡季需求低迷，

社会库存居高不下。当前社会库存已远超正常水平。总库存仍处于高位，压力较大、去化

缓慢。 
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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 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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5、利润收缩，部分地区由盈转亏 

7 月，PVC 产业链利润明显收缩，主要在于 PVC 现货价格跟随盘面价格走弱，部分地区

由盈利转变为亏损。分工艺看，电石法成本变动不大，PVC 现货价格下跌带动西北、华中以

及华北山东地区利润收缩。其中，山东地区电石法利润由盈利转为亏损。华北、华东地区

乙烯法利润由盈利转为亏损，外采 VCM 工艺亏损程度加深。 

乙烯法工艺成本受乙烯价格上升影响，成本走强至5910-5940区间。VCM法成本在6860-

6930 区间运行。 

（由于各家企业生产工艺以及原料存在较大差异，利润计算仅为理论值，不代表个别企业） 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 
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三、需求分析 

1、下游开工环比下降 

2024 年 7月，PVC 制品企业开工率均值在 52.94%附近，环比-2.52%，处于季节性下降

期。6-7 月高温、降雨天气较多，生产活动减少，为传统淡季。8月是 PVC 下游开工的季节

性转折点，预计上旬下游开工仍保持偏弱，中下旬下游开工小幅上升，但总体来看需求提

升不大。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

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 6 月中国 PVC 地板出口达 42.41 万吨，环比

+2.81%，同比+3.19；1-6 月 PVC 地板出口 235.35 万吨，累计同比 23.09%从美国地产高频

数据看、其商品房销售数据略有回落，但随着 PVC 地板出口增长更加多元化，东南亚和印

度市场增长提供了新的支撑。 
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图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

四、技术分析 

截至 2024 年 7月 26 日，V2409 收于 5739 元/吨。7月，V2409 在 5694-6141 区间偏弱

运行，期价下破 5870 附近支撑，5 日、10 日、20 日均线分化加剧，MACD 柱无收缩迹象，

预计下行走势将持续一段时间。静待反转信号。 
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图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

五、期权分析 

截至 2024 年 7月 29 日收盘，平值认购期权隐含波动率 25.36%；平值认沽期权隐含波

动率 25.36%。期权隐含波动率显著上升，反映了市场预期的分歧以及博弈的加剧。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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六、观点总结 

8 月 PVC 预计维持供需双弱格局。供应端，8月计划检修装置仍较多，其中包含陕西北

元 110 万吨等大型装置。考虑到库存持续高位，部分装置可能降负减产以缓解供需矛盾，

预计 8 月产能利用率环比小幅下降。需求端，8 月是 PVC 需求的季节性转折点，当前下游

开工率偏弱的状态或将在中下旬得到改善，但预计需求提升有限。库存方面，企业预计随

上游装置降负运行保持去库趋势，社会库存预计仍去库缓慢，库存压力仍较高。V2409 预计

5300-5700 区间偏弱波动。 
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