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近期行情回顾及基本面再梳理 
 

2018 年 3 月底至 2018 年 5 月初，PVC 展开了一波近 13%的上涨行情。本文主要针对这

一波的上涨进行详细的基本面回顾以及对 PVC 后市进行展望。 

 

春节假期后 PVC 期货的行情走势，主要分为两个阶段，一是春节假期后的下跌，二是 3

月底之后展开的一波上涨。 

 

春节假期后，市场基本一致预期元宵节后下游会迎来一波需求复苏的上涨行情。因此，

在春节假期结束后，盘面率先演绎一小段下游消费预期向好的上涨行情，但元宵节后发

现，下游复产速度根本没有预期的快，社会库存累计超出市场预期，价格因此承压下行，

一直跌到 3 月底。 

 

3 月底以来的上涨，总结下来，主要有几个因素的支撑：下游消费恢复，装臵集中计划

检修，原油价格的强势带动，上游电石产量有缩减预期，环保题材还在持续发酵。 

 

 

 

 

策略：中线关注抛空机会 

风险：库存去化力度加大，产量出现明显减少，新政策因素新的需求释放等 
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目的 

2018 年 3 月底至 2018 年 5 月初，PVC 展开了一波近 13%的上涨行情。本文主要针对这一波

的上涨进行详细的基本面回顾以及对 PVC 后市进行展望。 

行情回顾 

春节假期后 PVC 期货的行情走势，主要分为两个阶段，一是春节假期后的下跌，二是 3 月

底之后展开的一波上涨。具体我们就这两段行情进行详细复盘。 

春节后的下跌 

春节前半个月，阶段性供需进一步宽松，使得 PVC 价格压力较大。由于烧碱价格的高企，

使得氯碱企业的生产利润一直不错，导致 PVC 产量保持较高水平；同时，春节假期前也是

上游相对的生产高峰，使得 PVC 供应充足，库存持续累积。但因为临近春节假期，下游需

求开始步入淡季，我们看到 2 月份的型材厂开工率缓步下滑，直到春节前下跌至年内最低

点；同时，从今年 2 月份的型材厂订单指数来看，市场订单情况相比往年更差。PVC 期货

在总体下游需求比较弱势的情况下，率先走了一波下跌。  

图 1： 下游型材开机率              单位：%  图 2： 型材厂订单指数               单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

春节假期后，市场基本一致预期元宵节后下游会迎来一波需求复苏的上涨行情。因此，在

春节假期结束后，盘面率先演绎一小段下游消费预期向好的上涨行情，但元宵节后发现，

下游复产速度根本没有预期的快，PVC 社会库存累库速度超出市场预期，价格因此承压下

行，一直跌到 3 月底。整个 3 月份后半程的下跌都是需求复苏不力造成的，今年较往年比

较特殊的情况在于工人春节假期结束后回归岗位的进度较慢，大部分工人在 3 月份之后才

陆陆续续返工，由于社会人口结构的变化，随着新一代年轻人观念的转变，使得下游复工

速度变慢，这在以后的若干年都可能都会面临同样的情况。 
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图 3： PVC 装臵开机率              单位：%  图 4： PVC 社会库存              单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

三月底展开的上涨 

直到三月底，下游工厂工人才基本到位，下游开工率开始回升，对于 PVC 价格的支撑效应

才开始真正显现。3 月 23 日美国发起的贸易战事件成了系统性风险，除农产品以外，工业

品及化工品均出现明显下挫，PVC 也在当时的商品氛围打压下走出了今年以来的新低，但

其实贸易战对于 PVC 的影响甚小，市场冷静之后，价格重新企稳，PVC 的上涨也真正从这

时候开始。这一波的上涨，总结下来，主要有以下几个因素的支撑： 

下游消费恢复 

我们从以上图 1、图 2 的下游型材厂开机率以及型材订单指数来看，下游消费开始恢复，且

从其他机构的下游消费调研数据来看，还有继续复苏可能。 

装臵集中计划检修 

4、5 月份计划检修的装臵比较多，使得供应阶段性偏紧，现货开始出现紧张局面，价格上

行，库存也做出正面反馈，步入加速去化阶段。4 月中旬，在检修及消费复苏的双重利好下，

库存加速去化，下降明显。据统计，4 月份检修的装臵产能中电石法大约 330 万吨，乙烯法

52 万吨；5 月份预计要检修的总产能大约是 405 万吨。当然，5 月份的检修产能尚存在一定

的不确定性，主要是目前 PVC 价格上行之后，部分企业检修的意愿开始在下降，因此不排

除后期检修产能有一定的调整。但从目前的静态检修数据来看，5 月份的检修产能较 4 月份

有所增加，使得供需将进一步偏紧，价格得到持续支撑。 

原油价格的强势带动 

期间，因为国际地缘政治的兴起，使得原油价格持续上行，对于整个化工品的氛围也起到

了良好的烘托作用。塑料、PP 在消费淡季，库存偏高位的基本面状态下，价格也被逆势带

上去。PVC 与其他基本塑料不同的是，自身阶段性基本面确实存在改善，库存虽然处于高
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位，但阶段性去化很快，因此，整体化工品氛围的烘托对于 PVC 价格支撑更大。 

上游电石产量有缩减预期 

4 月中旬，内蒙鄂托克旗安全生产监督管理局、鄂托克旗环保局、鄂托克旗环境国土资源局

联合发文《关于开展非煤矿山环境治理验收工作的通知》，从 4 月 16 日开始，鄂托克旗非

煤矿山全部停产，并对照治理标准进行全面自查，恢复开工时间暂时未定。内蒙鄂托克旗

是生产石灰石矿的主要产区，乌海及鄂尔多斯等地多从此地采购。据了解，该事件的短期

影响不大，主要是厂家的库存还够用，但如果停产的时间较长，后期的影响肯定会加大。 

环保题材还在持续发酵 

4 月底开始，环保检查又开始趋严，主要是接下来在山东召开的第十八次上海合作组织峰会

意义重大。该会议将于 2018 年 6 月 9 日至 6 月 11 日在山东青岛举行。当前我国经济正处于

内生增速下行压力趋紧与外部贸易摩擦不断升级的双重压迫之下，寻求国际合作是我国发

展的重要突破口。因此，国家特别重视，环保检查也因此频频出手。此前以山东、湖北、

江苏和广东等为代表的省级环保检查工作密集展开，自 4 月底开始环保趋严态势将持续升

级。接下来环保组 5 月 15-20 日分别有两组进驻，一组进内蒙，一组进新疆进行检查。环保

事件使得市场对于 PVC 上游电石产能的担忧进一步加剧，PVC 的成本预期在上升，对于 5

月份之后价格上涨起到了直接的带动作用。 

图 5： PVC 及电石产能增速              单位：%  图 6： 检修产能统计               单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

后期走势展望 

我们认为，目前检修及下游消费恢复的利好在盘面上反映基本到位，期货价格在 7000 元/

吨一线遇阻回落，也或预示着检修行情基本到位，后期能不能继续上涨，则需要关注基本

面的变化。 
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从目前的基本面数据来看，5 月份因为检修装臵更多，供需格局较 4 月份继续改善。但供应

和需求还存在一定的不确定性，因此对于后期上涨行情何时结束，我们认为要关注的焦点

因素主要集中以下几个：5 月份检修产能的调整，库存的去化速度以及后期环保事件是否还

会继续发酵。环保这块主要关注，内蒙鄂托克旗地区的停产，我们可以从电石价格变动去

跟踪可能影响的产量。同时还需关注外采电石价格的变动，一定程度上可以反映国内自备

电石的紧张程度。假如 5 月份检修的产能变动不是很大，下游消费也不会出现明显萎缩，

我们认为 5 月份供需偏紧的格局还可以持续，如果环保等因素还可以继续发酵，则后期价

格有望上探前期缺口7200元/吨一线。即使没有新的利多因素出现，5月份因为检修的支撑，

PVC 价格下方空间或有限。5 月份还是多头思路为主，只是需要密切关注造成上涨行情结

束的因素变动。 

就供应端来看，目前上游生产利润依然较好，除了正在进行的检修以外，利润促使下的开

工率是很难降下来的。因此，我们认为，在装臵检修完之后，PVC 产量将恢复如初。因此

后期需求端的变动对于行情的指引更为重要。从宏观房地产数据的指引来看，我们认为下

半年 PVC 下游需求还将继续示弱，随着原料端的上涨，对于下游生产厂商的利润压缩也不

利于需求的释放，因此，后期 PVC 供需格局将重新恢复宽松格局，建议重点关注抛空机会。
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 免责声明 
此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有限公司违反

当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的

公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有限公司。未经华泰期货有

限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它
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并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构

成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司 2018 版权所有并保留一切权利。 

 公司总部 
地址：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 


