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下游需求有待回升 宽幅震荡重心上移 

 

 

摘   要 
2022 年上半年，PVC 走出了一个震荡下行的格局。一季度，受俄乌冲

突，国际原油及国内煤炭价格快速上涨等因素的带动， 国内 PVC 小幅上

升，但由于下游需求不足，上行的力度并不强。3月份，国内疫情死灰复

燃，多个地区疫情严重，在疫情防控的影响下，各地运输受阻，物流不畅，

且下游企业也无法正常开工生产，受此影响，PVC 的价格也开始回落整理。

6月份，管理加强了对煤炭价格的监管，国内煤炭价格大幅回落，PVC 仅

存的成本支撑崩塌，价格也是快速走低。并创出了年内的低点 7153 元，

目前正处于年内低点处震荡整理。 

 

2022 年下半年，影响 PVC 价格的主要因素或是新增产能的投放及下

游需求能否回升。目前，我国 PVC 基本上处于自给自足，进口依赖度极

低，而近两年新增产能集中释放，无疑将加大 PVC 的市场供应量，对 PVC

的价格形成打压。需求方面，由于房地产、基建行业是 PVC 下游需求的最

重要的组成部分。近几年，我国房地产的数据持续走弱，至目前已回到

2015 年来的新低水平。前段时间对于楼市调控似乎有些放松，如降低房

贷首付比例，降低房贷利率等措施出台，但市场反应冷淡，国房景气指数

仍在震荡下行，市场上期待的房地产市场边际改善迟迟未能见效。因此，

下半年若没有一定的政策刺激，预计 PVC 的下游需求仍难以大幅增加。但

从成本的角度来看，PVC 的原料电石、VCM 和 EDC 的价格也较为疲软，价

格也低于去年同期水平，但两者之间相差并不大，也就是原料的价格低于

去年，但仍高于往年水平。PVC 价格跌幅远大于原材料，生产企业的利润

被压缩，企业降负生产，减产保价的事情时有听闻。因此预计 PVC 继续向

下的空间已较为有限。下半年，PVC 或许走出一个区间震荡，重心上移的

格局。 
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一、2022 年上半年 PVC 走势回顾 

1、期货盘面回顾 

2022 年上半年，PVC 走出了一个震荡下行的格局。一季度，受俄乌冲突，国际原油及

国内煤炭价格快速上涨等因素的带动， 国内 PVC 小幅上升，但由于下游需求不足，上行

的力度并不强。3月份，国内疫情死灰复燃，多个地区疫情严重，在疫情防控的影响下，

各地运输受阻，物流不畅，且下游企业也无法正常开工生产，受此影响，PVC 的价格也开

始回落整理。6月份，管理加强了对煤炭价格的监管，国内煤炭价格大幅回落，PVC 仅存

的成本支撑崩塌，价格也是快速走低。并创出了年内的低点 7153 元，目前正处于年内低

点处震荡整理。 

  
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
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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，受经济大环境、疫情防控等因素的影响，原计划于二季度投产的三套装

置（信发 40 万吨，聚隆 40 万吨，海湾 20 万吨的装置）预计将延后至下半年才能投

产。由于新增产能投产的不确定因素较多，考虑到目前经济形势较为复杂，实际投产的新

产能仍有待观观察。 

 

 

2025 年 5月，我国共生产 PVC 194.09 万吨，环比增加了 6.80 万吨，增幅 3.63%，同

比也上升了 4.21 万吨，升幅 2.22%。2022 年 1—5月，我国共生产 PVC 941.28 万吨，同

比下降了 15.1 万吨，降幅 1.58%。从产量走势图中可以看到，2022 年，国内 PVC 的产量

与去年相比差距不大。这主要是由于生产企业利润微薄，装置检修增加及主动降负生产。

由于目前管理层对煤炭价格监控较为严格，预计下半年国内 PVC 的产量有望明显增加。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、进出口分析 

2022 年 1--5 月份，国内 PVC 进口量同比均明显减少，出口则继续有所增加。数据显

示：2022 年 5月，国内进口 PVC 2.21 万吨，环比 4月份下降了 5491.94 吨，降幅 19.93%，

较去年同期水平则上升了 1214.65 吨，升幅为 5.83%。2022 年 1-5 月，我国共进口 PVC 12.03

万吨，同比下降了 26006.4 吨，降幅 17.77%；5 月份，我国出口 PVC 26.60 万吨，环比减

少了 1.23 万吨，降幅 4.44%；较去年同期水平则上升了 4.98 万吨，升幅 23.03%。2022 年

1--5 月份，我国共出口 PVC 101.89 万吨，较去年同期上升了 4.62 万吨，升幅 4.75%。从

以上数据可以看出，2022 年出口数据继续平稳增长，这主要是由于原油价格大幅上涨，海

外 PVC 成本上升，而国内 PVC 具体一定的价格优势。进入下半年后，预计出口量有望保持

平稳增长。  
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图表来源：瑞达期货研究院 

3、装置开工率分析 

2022 年上半年，国内 PVC 生产企业的开工率总体上明显低于去年同期水平。数据显

示：截至 2022 年 6月 23 日，国内 PVC 的装置开工率环比有所回升，报 76.22%，较 5月

份上升了 1.84%，与去年同期相比，则下降了 8.41%。其中，电石法 PVC 企业的开工率报

78.01%，环比上升了 4.08%，同比则下降了 6.08%。乙烯法 PVC 生产企业的开工率报

70.26%，环比下降了 9.35%，与去年同期相比，也下降了 16.51%。可以看到，乙烯法 PVC

生产企业的开工率环比同比均明显下降，主要是因为原油价格高位，生产企业的利润不佳

导致。下半年，若原油价格继续在高位震荡，则 PVC 企业的装置开工率可能不会明显回

升。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、库存分析 

2022 年上半年，国内 PVC 的社会库存明显高于去年同期水平。数据显示：截至 2022

年 6月 19 日，PVC 社会库存报 33.91 万吨，较 5月份上升了 2.74 万吨，升幅 8.79%，同

比也上升了 17.81 万吨，升幅 110.62%。其中，华东地区库存报 27.51 万吨，环比增加 

了 3.14 万吨，增幅 12.88%，同比也上升了 16.01 万吨，增幅 139.22%；华南地区的库存

约为 6.4 万吨，环比减少了 0.4 万吨，降幅 5.88%，同比则上升了 1.8 万吨，增幅

39.13%。从以上图中可以看出，2022 年与往年一样，社会库存也是在春节长假过后便创

出年内高点。不同的是，创出年内高点后，PVC 的库存下降缓慢，到了 6月份甚至还有回

升的迹象。这主要是由于 2020 年上半年 PVC 下游需求不足导致。进入下半年后，随着疫

情防控的影响减少，预计下游需求有所回升，PVC 的社会库存或将明显回落。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

5、下游需求分析 

截至 2021 年 6 月，PVC 下游企业的开工率总体上明显下降。数据显示：截至 6 月 24

日，华东下游企业开工率报 58%，环比下降了 6.00%，同比也下降了 9.00%；华北下游制品

企业开工率报 41%。环比上升了 1.00%，同比则回落 21.00%。华南地区开工率报 51.00%，

环比下降了 5.00%，同比下降了 23.00%。从图中可以看出，目前 PVC 下游企业的开工率明

显低于往年同期水平，显示 2022 年上半年国内 PVC 的需求不及往年同期水平。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

2022 年 1—5 月份，我国房地产数据持续走弱，目前已处于 2015 年以来的最低水平。数

据显示：2022 年 5月份，国房景气指数报 95.60，较上个月下降了 0.28 个百分点，同比

也下降了 5.58 个百分点。此外，新屋开工面积、施工面积、竣工面积及房地产开发投资

额也均低于去年同期水平。市场期待的房地产边际改善始终没有出现。进入下半年后，预

计房地产市场或将有所改善。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

5 月份，国内 PVC 的表观消费量环比有所回升，但仍低于去年同期水平。数据显示：

2021 年 5月份，国内 PVC 表观消费量报 170.34 万吨，较 4月份+4.95 万吨，升幅

2.99%；较去年同期水平-7.41 万吨，增幅-4.17%。2021 年 1--5 月，国内 PVC 表观消费量
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累计为 873.75 万吨，较去年同期上升了 17.12 万吨，升幅 2.00%。2021 年 1—5 月份，国

内 PVC 的表观消费量增速明显放缓。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

三、上游原材料分析 

2022年1--5月，国内电石的价格的走势相对平稳，没有什么大起大落。一直都在3800—

4800 元区域震荡。数据显示：截至 6月 24 日，西北电石报 3916 元，较 5月份-466 元，升

幅-10.63%，与去年同期相比-657 元，升幅 14.37%。华北电石报 4240 元，环比-441 元，涨

幅-9.43%，同比-535 元，涨幅-11.20%。从电石价格走势图中可以看出，2021 年 1—5 月，

国内电石的价格一直维持区间震荡格局。6月份，受管理层加强煤炭价格监控的影响，价格

有所回落。进入下半上后，预计煤炭价格监控可能常态化，对电石的价格形成压制，但下

半年仍有 PVC 新增装置计划投产，预计电石需求有所回升，价格或将维持区间震荡格局。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

2022 年上半年，亚洲 EDC\VCM 的价格环比同比均有所回落。截至 6月 26 日，EDC 

CFR 远东报 599 美元，环比-80 美元，涨幅-11.78%，较去年同期-85 美元，涨幅-

12.43%。CFR 东南亚的价格报 622 美元，较上月-80 美元，涨幅-11.40%，较去年同期-42

美元，涨幅-6.33%。VCM CFR 远东的价格报 948 美元，较上月-150 美元，涨幅-13.66%，

同比-108 美元，涨幅-10.23%；东南亚报 991 美元，环比-110 美元，涨幅-9.99%，同比-

63 美元，涨幅 5.98%。目前 EDC、 VCM 的价格仍处于近年来的高位区域，考虑到目前全球

经济仍不稳定，原油价格也处于高位区域，预计亚洲 VCM、EDC 的价格继续走高的可能性

较小，后期或将走出震荡回落的格局。 
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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 650

元—负 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 6月 24日，PVC 基差为 507 元，已接近正常波动区间的上

轨，投资者可密切关注基差的变动方向，一旦基差超过 700 元时，有条件的投资者可以酌

情介入反套头寸。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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五、技术分析 

2021 年上半年，PVC 主力合约走出了一个震荡回落的格局。一季度受原油和煤炭走势

坚挺的影响，价格还能维持区域震荡，重心上移的格局。3月中旬后，受疫情防控的影响，

交通运输受阻，物流不畅，上、游之间货物转接中断，加上疫情防控期间，部分下游企业

无法正常开工生产，导致 PVC 需求低迷，价格也震荡回落。到了 6 月份，受煤炭价格震荡

走弱的影响，PVC 加速下跌。形态上看，PVC 的价格已跌穿均线的支撑，均线系统空头排

列，显示空方仍占据优势。技术指标 DIFF/DEA 震荡下行，绿柱变长，显示空方仍占据优势，

而 KDJ 指标则位于低位运行，且有底背离的迹象，显示短期可能有所反弹。 

 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

六、观点总结 

2022 年下半年，影响 PVC 价格的主要因素或是新增产能的投放及下游需求能否回升。

目前，我国 PVC 基本上处于自给自足，进口依赖度极低，而近两年新增产能集中释放，无

疑将加大 PVC 的市场供应量，对 PVC 的价格形成打压。需求方面，由于房地产、基建行业

是 PVC 下游需求的最重要的组成部分。近几年，我国房地产的数据持续走弱，至目前已回

到 2015 年来的新低水平。前段时间对于楼市调控似乎有些放松，如降低房贷首付比例，降

低房贷利率等措施出台，但市场反应冷淡，国房景气指数仍在震荡下行，市场上期待的房

地产市场边际改善迟迟未能见效。因此，下半年若没有一定的政策刺激，预计 PVC 的下游

需求仍难以大幅增加。但从成本的角度来看，PVC 的原料电石、VCM 和 EDC 的价格也较为疲
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软，价格也低于去年同期水平，但两者之间相差并不大，也就是原料的价格低于去年，但

仍高于往年水平。PVC 价格跌幅远大于原材料，生产企业的利润被压缩，企业降负生产，减

产保价的事情时有听闻。因此预计 PVC 继续向下的空间已较为有限。下半年，PVC 或许走

出一个区间震荡，重心上移的格局。 
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