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 PVC: 供应压力逐渐增大  9 月

或将冲高回落 

 

内容提要：  

1、供应平稳增长 

2、进口量大幅上升 

3、原油走势坚挺 

4、社会库存持续回落 

 

 

 

 

1、基本面因素分析 

2、上游原料分析 

3、基差分析 

4、技术分析  

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 V2101 操作品种合约  

操作方向 逢高做空 操作方向  

入场价区 6950 入场价区  

目标价区 7090 目标价区  

止损价区 6530 止损价区  

 

 

 

风险提示： 

1、疫情加剧； 

2、主要产油国增产 

3、下游需求恢复不及预期 
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一、供需分析 

 

1、产能产量 

2019 年，实际投产的新产能约为 167 万吨左右。进入 2020 年后，原本预计投产的新产能为 360

万吨，不过，受疫情的影响，目前已投产的新产能仅有两套，分别是沧州聚隆和鄂尔多斯氯碱。涉

及产能 52 万吨。青岛海湾有一套 40 万吨的装置预计在 8 月底或 9 月初投产，预计会影响 9 月份的

供应量。此后，9 月与 10 月还有 3 套装置即将投产，涉及产能为 80 万吨。因此，预计从 9 月份开

始，PVC 的供应将明显增加。进入 2021 年后，PVC 还有 5套新装置可能投产，涉及产能为 220 万吨，

大多是 2020 年预计投产但延期投产的。因此，2020 年 PVC 新产能实际投产的可能仅有 172 万吨。

依此计算，2020 年 PVC 的产能增幅将回落至 6.57%，略低于 2019 年。 

 

来源：隆众                                                                                                    

2020 年 7 月，我国共生产 PVC 178.36 万吨，环比增加了 14.25 万吨，升幅 8.68%，同比则上升

了 18.3 万吨，升幅 11.43%。2020 年 1-7 月份，我国累计生产 PVC 1173.4 万吨，同比增加了 68.29

万吨，增幅为 6.18%。从产量走势图中可以看出，7 月份产量继续创出历年同期新高。2020 年中，

除了 2 月 4 月产量较少外，其余月分的产量都创出历年来的新高，显示目前国内 PVC 的供应十分充

足。 
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2、进出口 

6 月国内 PVC 进口量约为 16.7 万吨，环比 6 月份下降了 0.59 万吨，降幅 3.44%，较去年同期

水平则增加了 9.82 万吨，升幅为 142.73%。2020 年 1-7 月，我国共进口 PVC 61.96 万吨，同比上升

了 20.43 万吨，升幅 49.2%；7月份，我国出口 PVC 3.9 万吨，环比上升了 1.09 万吨，升幅 39.02%；

较去年同期水平则下降了 2.25 万吨，降幅 36.59%。2020 年 1--7 月份，我国共出口 PVC28.54 万吨，

较去年同期下降了 5.04 万吨，降幅 15.01%。从以上数据可以看出，2020 年 1—7 月，国内 PVC 进口

量大幅上升，而出口量却呈现有所回落的格局，显示海外低价货物对国内市场的冲击仍然不小。 

 

 

3、装置检修分析 

统计数据显示：2020 年 8月份，除了长期停车检修及不确定复产的装置之外（涉及的产能合计

为 136 万吨，8 月底有两套装置计划复工，涉及产能为 137 万吨。9月份 PVC 还有 8套装置进行检修，

涉及产能约为 332 万。其中有约 252 万吨的产能将在 9月中旬前复产，另外还有 80 万吨的产能要检

修至 10 月中下旬。除此之外，后期还有 5套装置计划于 9月或 10月计划检修，涉及产能 175 万吨。

据此推算，预计 9月份 PVC 装置检修损失量将高于 8月份。 
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4、装置开工率分析 

    

8 月份，国内 PVC 的装置开工率环比同比均有所回落。数据显示：截至 8 月 21 日，PVC 装置

的开工率报 77.39%，较 7 月份回落了 0.4%，与去年同期相比，也回落了 2.49%。从图中可以看到，

进入 2020 年后，国内 PVC 装置的开工率在 4 月份出现阶段性低点后开始逐渐回升，8 月份开工率

虽然有所回落，但也处于历年同期水平的高位区域。预计进入 9 月份后，随着检修装置损失量有所

增加，开工率仍将小幅回落。 

 

  

 

5、库存分析 
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2020 年 8月份，PVC 社会库存环比同比均有所回升。数据显示：截至 8月 21日，国内 PVC 的社

会库存为 455233.33 吨，较上月增加了 4603.33 吨，增幅 1.02%%。较去年同期也增加了 1586.67 吨，

增幅 0.35%。其中，生产企业库报 41100 吨，环比+8400 吨，增幅 25.69%，同比则高出 2900 吨，升

幅 7.59%；华南仓库报 39600 吨，环比减少了 38000 吨，降幅 8.76%，同比也减少了 8400 吨，降幅

17.5%；华东仓库报 20000 吨，环比增加了 20000 吨，增幅 11.02%，同比则下降了 53500 吨，降幅

20.98%；华北贸易商报20800吨，环比上升了100吨，升幅0.48%，同比也上升了3900吨，升幅23.08%；

华南贸易商报 37700 吨，环比增加了 7600 吨，增幅 25.25%，同比则下降了 9600 吨，降幅 20.03%；

华北下游报 8700 吨，环比上升了 500 吨，升幅 6.10%，同比则减少了 1500 吨，降幅 14.71%；华南

下游库存报 98800 吨，环比减少了 27100 吨，降幅 21.53%，同比则上升了 66200 吨，升幅 203.07%。

从图中可以看到，目前 PVC 的库存与去年同期水平相当。 

从历年来 PVC 库存变化的规律来看，自 2016 年以来，我们 PVC 的库存一般都在每年的 2月份与

3 月份创出年内高点，3 月份到 6 月份之间，库存量开始快速减少。6 月到 12 月则维持区震荡，重

心下移的格局。这主要是由于春节长假期间，生产企业累库，而从 4 月份开始，天气逐渐变暖，下

游企业开工率回升，再加上从 4 月份开始，生产装置逐渐进入检修期，导致供应减少，库存加速消

化所致。进入 2020 年后，我们发现，受疫情影响，PVC 库存回落的时间略有后移，但总体趋势不变，

预计进入 9月份后，PVC 的库存有望继续回落。 

 

 

6、需求分析 

2020 年 8月份，PVC 下游企业开工率环比略有上升。数据显示：截至 8月 21日，华北下游制品

企业开工率报 62%，较上个月回升了 7%，与去年同期相比，仍低了 8 个百分点。而华南地区开工率

报 72%，较上个月上升了 3%，已回到上同期水平。目前房地产及旧城改造项目有所恢复，预计 PVC

下游企业的开工率仍有回升的空间。 
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7 月份。我国房地产数据环比继续回升，但仍不及去年同期水平。数据显示：2020 年 7 月份，

国房景气指数报 100.09，重新回到 100 上方。环比回升了 0.24 个百分点，同比仍低 0.81 个百分点。

此外，新屋开工面积、施工面积、销售面积环比均继续有所回升，但也不及去年同期水平。数据显

示：新屋开工面积、施工面积、销售面积环比分别上升了 22495.11、25558.53 及 14227.68 万平方

米，涨幅分别为 23.06%、3.22%、20.5%，但与去年同期相比，新屋开工仍下降了 4.5%，销售面积也

下降了 5.8%；不过，施工面积表现较好，高于去年同期水平 3.03%；从以上数据可以明显看出，随

着疫情得到控制，下游企业逐渐复工，房地产行业景气度也有所回升，预计 9 月份国内房地产行业

有望继续回暖。 

  

 

二、上游原料分析 

2020 年 8 月份，国内电石的价格环比继续有所回升，但仍低于去年同期水平。数据显示：截至

8 月 25 日，西北电石报 2860 元，较 7 月上涨了 1600 元，涨幅 5.93%，较去年同期则下跌了 145 元，

跌幅 4.83%。华东电石也明显上涨，报 3350 元，环比上涨了 250 元，涨幅 8.06%，同比则下跌了 75
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元，跌幅 2.19%。从电石价格走势图中可以看出，进入下半年后，电石的价格继续明显上升，受下

游需求恢复的影响，预计电石的价格有望回到去年同期水平。 

 

 

 

2020 年 8 月份，亚洲 VCM 和 EDC 的价格环比稳中有涨，但仍低于去年同期水平。数据显示：

截至 8 月 21 日，CFR 远东 EDC 的价格报 276 美元，环比上升了 0 美元，升幅 0.00%，同比下跌了

16 美元，降幅 5.48%。东南亚报 272 美元，环比回升了 0 美元，升幅 0.00%，同比下跌了 29 美元，

降幅 9.63%。VCM 的的价格则有所回升。CFR 远东报 672 美元，环比上升了 20 美元，升幅 3.07%，

同比下跌了 49 美元，跌幅 6.8%。CFR 东南亚的价格报 717 美元，环比上升 20 美元，涨幅 2.87%，

同比下跌了 34 美元，跌幅 4.53%。进入 9 月份后，下游需求有望继续回升，或将对其价格形成一定

的支撑。 

 

 

 

三、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 2020 年二季度以来，PVC 的基差变化较小，一般都维持在-150—300

区间震荡。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
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会。截至于 8 月 25 日，PVC 基差为-20 元，处于正常波动区间。暂无套利机会。 

 

 

 

四、技术分析 

 

 

 

2020 年 8 月份，国内 PVC2101 合约走出了一个震荡上行格局。成交量明显与持仓量均大幅上

升（主要是主力合约在本月移仓至 V2101 合约）。均线系统上看，目前 V2101 合约依托 5 周均线震

荡走高，均线系统呈多头排列并向上发散，指标 MACD 继续走高，但红柱伸长，KDJ 指标也在强势

区域运行，显示短期仍有上涨潜力。 

 

 

五、观点总结 

进入 2020 年 9 月份后，PVC 的基本面多空纠结。全球货币宽松对大宗商品形成利好，但海外

疫情反反复复，一直未能得到有效控制则对市场形成一定的压力。OPEC+积极执行减产协议对原油
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价格形成一定的支撑。基本面上，进入 9 月份后，PVC 下游需求恢复较好，下游企业的开工率有望

继续回升，房地产数据也呈上升趋势，PVC 的社会库存也与去年同期水平相当。这些因素将对 PVC

的形成一定的支撑。但进入 9 月份，特别是 9 月中下旬，国内有几套 PVC 装置有投产计划，预计届

时市场供应将明显增加，或会对价格形成压制。预计 9 月份 PVC 将走出冲高回落的格局。 

 

 

六、操作策略 

1、短线策略。 

 8 月份，V2101 合约最高 6740 元，最低 6370 元，最大波动幅度为 370 元或 5.49%。周度最大

涨跌幅度为+2.64%，日线最大涨跌为+2.61%元，预计 9 月份将走出冲高回落的格局。建议日内交易

为 80--150 元区间为宜，周度交易以 150—200 元区间为宜。注重节奏的把握及仓位的控制，做好资

金管理，严格执行纪律。具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、中线交易策略 

   （1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 20%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的

30%。 

   （2）持仓成本：V2101 合约采取逢高做空的策略。建仓位置为 6950 元，持仓成本控制在

6950 元左右 

   （3）风险控制：若收盘价击穿 7090 元的压力位，对全部头寸做止损处理 

   （4）持仓周期：本次交易持仓预计为 3 个月，视行情变化及基本面情况及时进行调整。 

   （5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 6530 元，视盘面状况及技术走势可

滚动交易，逐步获利止盈。 

   （6）风险收益比评估：3：1 
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