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供需双弱 PVC 或震荡下跌 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 2019 年新增 PVC 产能在 200 万吨左右，但投产节奏可能

慢于预期。 

◼ 受棚改货币化退出以及房地产增幅放缓影响，预计房地产

投资将放缓，新开工或呈现负增长。 

 

➢ 行情回顾 

➢ PVC供应 

➢ PVC需求 

➢ 供需总结及展望 
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Supply and demand are weak, PVC 

may shock fall 

 

 Abstract 

 

◼ The new PVC production capacity will be around 2 million tons 

in 2019, but the pace of production may be slower than 

expected. 

◼ The shed reform and monetization policies have been 

withdrawn, and the sales area has continued to decline, real 

estate investment is expected to slow down, with new 

construction showing negative growth. 

 

➢ Review of price trend 

➢ PVC supply 

➢ PVC demand 

➢ Summary of supply and demand and outlook of price  
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一、行情回顾 

 

1-2 月 PVC 期货主力合约价格在 6500-7000 元之间宽幅震荡。1-2 月间 PVC

整体呈现了高开工的格局，整个行业开工率始终维持在 70%以上，厂商生产较为

积极。但是，PVC销售以预售为主，所以厂商整体销售压力不大。加之生产商库

存没有有效积累。在下游需求呈现淡季走势的情况下，价格在大部分时间内呈现

比较僵持的状态。春节之前，在 PVC下游备货的驱动下，价格出现一轮上涨，1

月底达到 6995 元的阶段性高点。同时，1-2 月份烧碱价格走势与 PVC 呈现了比

较类似的状态，大致呈现横盘震荡。 

进入 3月份后，PVC主力合约价格出现了大幅度下跌，在 3月 23日触及 6145

元的年内低点。这一方面是受整个大宗商品价格大幅走弱的拖累。另一方面，PVC

供求关系出现了恶化。供给方面，PVC开工率突破了 80%。虽然电石法 PVC单体

利润在 3 月份小幅回落，但是由于烧碱价格在进入 3 月后开始回升，这使得烧

碱-PVC 一体化装置在不考虑液氯的情况下整体利润维持在较好的水平。在以碱

养氯的格局下，支持了 PVC开工率维持在高水平。而需求方面，在环保限产、天

气转暖慢于往年、农民工返城积极性降低的多重影响下，下游需求恢复大幅低于

市场预期，社会库存出现大幅积累。 

 

图 1 PVC期货主力合约价格走势 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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4月份，PVC期货价格震荡上行。下游需求虽然迟到，但是没有消失。从 3月

底开始需求逐步释放，下游开工开始真正企稳回升。同时，上游工厂检修增加，

供给收缩。这使得 PVC库存出现了加速下滑的情况，助推了 PVC价格上涨。 

5月份，PVC期货价格先扬后抑。5月初，由于检修利好仍在，加之环保炒作，

使得 PVC 主力合约价格在 5 月 8 日触及了 7030 元的阶段性的高点。但是，当价

格到达高位后，下游型材厂利润受到严重的挤压，部分小型企业已经出现了亏损，

使得价格缺乏了进一步上行的动力。同时，五月中下旬前期检修的装置陆续复产，

PVC 社会库存降幅逐步放缓。而 5 月中旬公布的房地产数据低于市场预期，这使

得市场预期下游需求转弱。多重因素共振下，PVC价格一路下行。 

进入 6月后，中央及地方政府开启多轮环保检查。中央环保“回头看”督察

组进驻内蒙古。这让当前石灰石和电石供应受到明显影响。原材料短缺导致市场

预期 PVC 供给将出现收缩。这带动 PVC 期货价格触底反弹，并在 6 月 11 日触及

了 7160元的年内高点。但是，由于下游需求并继续季节性转弱，市场恐高情绪堆

积，加之中美贸易战再起的影响，PVC价格又连续多日下跌。但在 6700元一线获

得支撑后止跌。 

7 月下旬，期货价格出现新一轮的涨幅，主要原因是天气炎热等因素导致 7

月份上游意外检修装置较多，因检修而导致的 PVC损失量比二季度还多，同时上

游原材料焦炭等价格上涨，下游库存处于低位，短期 PVC制品厂家补库和环保回

头看等因素使得 PVC创出了年内的高新。 

8 月份下旬开始 PVC 出现了下跌，主要原因来自国内宏观经济数据的疲弱，

而自身基本面则是因为原材料价格上涨带来下游生产利率持续被挤压，下游出现

了全面亏损，下游开始部分检修同时拿货谨慎维持低库存运行，致使上游开始出

现累库价格承压下行。 

10 月开始的新一轮价格下跌的主要原因和国内外宏观经济环境继续变差有

关。宏观经济环境的变差导致市场对后期下游消费预期也持续转弱，价格继续下

行。 
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图 2 PVC期现价格及基差 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

二、PVC供给 

 

国务院办公厅在 2016 年颁布了《关于石化产业调结构促转型增效益的指导

意见》。文件中明确规定，严格控制 PVC行业新建产能，对于符合政策要求的先进

工艺改造提升项目应该实行等量或减量置换。这个就从政策层面直接关闭了 PVC

长期产能扩厂的通道。前几年由于市场行情不佳，所以不少规划产能推迟或延缓

了施工进度。随着 2016年开始环保政策趋严和房地产行业火爆，PVC价格不断走

高，这些项目重新开始加快施工建设。 

根据卓创咨询统计，2018 年年初预计新增产能 200 万吨左右。然而受环保、

政策等因素影响，截至目前，实际新增产能仅 45 万吨，同比增加 5.3%。年底预

计还有 47 万吨产能计划投产，如果能在年内完成投产，将对二季度 PVC 的供需

格局产生影响，剩余的 100万吨装置将在 2019年投产。 

2019 年计划新增 PVC 产能 216 万吨，届时行业产能将超过 2700 万吨规模，

同比增加超过 8.4%。但从目前的投产进度来看，氯碱行业大多都是配套完善的大

型项目，只要产业链有一环不行，整个项目就难以正式开车生产，所以在目前的

盈利情况明年整个新增产能可能将低于预期进度投放。 
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表 1 2018-2019年新增产能投产进度 

企业名称  新增产能  粉/糊  生产工艺  投产时间  

乌海化工  10  粉  电石法  2018 年 5 月份技改  

山东信发  5  粉  电石法  2018 年 7 月份技改  

山西榆社  10  粉  电石法  2018 年 9 月 25 日投产  

山西瑞恒  40  粉  电石法  2018年 1月份投产 20 万，另外 20 万计划年底投产 

陕西北元  15  粉  电石法  计划 2018 年 12 月份投产  

鲁泰化工  12  粉  电石法  计划 2018 年 12 月份投产  

河北盛华  20  粉  电石法  计划 2019 年 3-4 月份投产  

德州实华  20  粉  姜钟法  计划 2019 年 3-4 月份投产  

安徽华塑  16  粉  电石法  计划 2019 年投产  

宁夏金昱元  20  粉  电石法  计划 2019 年 3-4 月份投产  

山东朗晖  1  糊  电石法  计划 2019 年投产  

中盐吉兰泰  16  糊  电石法  计划 2019 年投产  

新疆中泰  20+6  粉+糊  电石法  计划 2019 年投产  

唐山三友  2  糊  电石法  计划 2019 年投产  

聚隆化工  40  粉  乙烯法  计划 2019 年 3 月投产，另外 23 万也计划开，但工

艺还在论证  青岛海晶  40  粉  乙烯法  计划 2019 年一季度投产  

泰州联成  15  粉  乙烯法  计划 2019 年投产  

2019 年总计  216     

数据来源：卓创资讯，前海期货  

 

PVC的上游电石由于受到环保因素的影响，导致产量增速低于 PVC。电石价格

在上涨过程中幅度高于 PVC，在下跌过程中也相对 PVC 更抗跌。但是，从下半年

开始整个环保有松动迹象，电石产量出现回暖缓解了局部供应紧张的局面，价格

也出现了松动。近期，盛华事故后山东电石到货价开始快速下滑，目前已跌 248

元/吨，报 3087元/吨。主要原因是：1）部分企业减少电石待卸车数；2）部分企

业开工率有下滑。 
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图 3 电石价格 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

2018年 PVC整个库存经历了短暂的累库，接着持续处于去库存状态，其中最

主要的原因是中美贸易战后，加剧了对国内宏观经济悲观预期，同时金融去杠杆

和房地产行业预期走弱，市场对于下游需求预期转弱，需求转弱使得现货价格持

续下行，双吨价差维持低位。 

整个下半年中下游库存不高的主要原因有几个方面：1）下游在宏观经济预期

悲观的情况主要采取随行就市，并没有主动进行补库维持低库存。2）贸易商担心

价格风险，没有进行大量购买，采用点价交易模式，锁定价格库存也有所降低。

同时，上游和下游直接的贸易模式，使得部分显性库存隐性化，所以也没有在社

会库存中出现。 

 

图 4 下游库存持续下降 图 5 整个产业链处于低库存运行 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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从整个产业链来看，上游开工率始终处于一个比较高的位置。主要从利润上

考虑，氯碱企业的综合双吨利润尚存在，所以上游没有减产的积极性。即使目前

综合利润相对去年大幅降低但短时间内产量也很难大幅下降。所以在 PVC价格没

有大幅下降之下，上游开工率还将维持高位。 

从下半年开始，原油价格大幅下跌，这也导致乙烯法路径制 PVC的利润出现

大幅抬升。乙烯法主要通过石脑油生产，乙烯作为原料生产 PVC。同时，乙烯法

PVC 的品质要优于电石法。在 2018 年 10 月原油大跌之后，乙烯价格也出现了大

跌，乙烯法企业利润出现了大幅上升，这也使得 PVC上游乙烯法开工率上升，乙

烯法 PVC价格的下降也使得电石法 PVC价格承压下降。 

从全球经济来看，目前整个需求仍处于悲观和不确定之中，所以原油价格也

有一定承压。虽然 OPEC从 2019年 1月起执行 120万桶/日的减产力度，同时 OPEC

轮值国主席、阿联酋油长 Mazrouei 称如果力度减产力度不够将召开特别会议，采

取必要措施以稳定油市。但是在美原油产量大增，同时管道输送能力提升的大背

景下，原油价格着实难以像 2017 年到 2018年有大幅的上涨。预计布伦特原油中

枢下移到 55-65美元/桶，乙烯法 PVC价格也将承压。 

 

图 6 双吨价差维持低位运行 图 7 PVC上游开工率持续处于高位 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

三、PVC下游需求 

 

（一）房地产 

2018 年的房地产市场全年表现可谓超预期，韧性异常强劲。销售面积在二
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季度出现了一波反弹，直至 8月份才开始回落。9、10月份单月销售呈现负增长。

截至 10月，商品房销售面积累计同比增长 2.2%，增速回落 0.7个百分点。在四

季度供应充足的情况下，需求逐渐取代供给成为实现成交的主要因素，而去年同

期高基数叠加 9 月开始的需求萎缩，我们预计年末的销售增速将继续承压。地

产投资与销售呈现基本相同的走势，前三季度表现相当强劲，但在四季度开始出

现增速回落的迹象。 

 

图 8 房地产销售面积累计同比增速 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

2018 年房地产市场韧性超出预期的主要原因可以归纳为两点：一是棚改货

币化的余温带动了三四线市场的高涨。二是受到资金紧张的影响，房企高周转模

式带来了快开工加速市场供应，在上半年需求不差的情况下提供了供给支撑。 

展望 2019，销售预计会继续承压，2018年 9月份以来基本面下行的趋势在

2019 年将进一步演绎。从量化方面考虑，棚改对三四线城市房地产市场的影响

将非常明显。自 2015年起，棚改货币化比例逐步提升，从而拉起了三四线城市

快速去库存的序幕。预计 2017年货币化安置比例在 60%以上。2018年比例有所

下降，全年预计在 50%左右。随着三四线城市去库存下降，货币化安置比重亦将

同步下降。按照住建部的数据，2016 年全年棚改开工 606 万套，其中货币化安

置比例为 48.5%，去化商品房库存 2.5 亿平方米。我们推算 2017、2018 年棚改

所带来的销售分别为 3.11亿和 2.47亿平方米，而 2019-2020 年棚改计划为 920
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万套，预计 2019年棚改在 460 万套左右，较 2018年下降了 20.7%。棚改可带来

的去化量约为 1.57亿平方米，绝对值下降 0.9亿平方米。综合来看，这将导致

三线以及以下城市销售面积同比下降 6.6%。 

房地产投资在 2018年出现了重大变化。在做出预判之前，我们有必要先缕

清今年的结构性变化。变化之一是土地购置费用占开发投资占比从往年的 20%，

增长到 30%的水平。这主要由两方面原因导致。其一是往期土地支付周期相对滞

后，而当期凸起购置费用缩短。过去支付周期多为半年到一年，而 2018，为了

抑制地价，许多热点城市出台了“提升土地保证金及首付比例、缩短缴纳年限”

的政策。其二是棚改对土地购置费可能有较强的带动作用。近年来棚改的推进提

速，以 PSL资金参照棚改投入资金的力度来看，18年前 10 个月 PSL新增贷款同

比增加 19%，这为土地购置提供了可观的资金。 

 

图 9 土地购置面积累计同比增长 图 10 房地产开发投资完成额-土地购置费用 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

变化之二是竣工面积与新开工以及销售面积增速大幅背离。竣工面积持续

负增长的原因可能有两点。一是近年来三四线城市的销售开工占比明显提升，而

三四线城市的预售条件相对比重点城市更宽松，这导致了三四线城市开工、销售

到竣工的周期相对更长，而近年来成交结构中三四线城市的成交占比明显提升。

二是近年来施工面积中净停工面积持续提升，项目开工后停工导致竣工面积增

长小于新开工，也是一种可能。另外关于资金诉求下“快开工、慢竣工”的现象

还可从期现房销售情况得以印证。今年来期房销售同比增长的整体环境下，现房

销售同比下降，同时全国待售面积维持负增长，现房库存也在下降。即现房销售
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走弱主要是供给力度下降造成的，开发商再度提升了期房销售的比例。两种模式

最大的差别在于回款速度，再度说明今年趋紧的信贷环境提升了大家对回款的

依赖程度。 

 

图 11 新开工面积/竣工面积 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

变化之三是施工投资与施工面积的背离。2018 年以来，施工面积保持正增

长，然而建安等费用投资自二季度开始同比持续下行，前 10月同比下降 4%，这

主要是由于施工强度下降。正如前文所述，开发商在整体资金压力趋紧的大环境

下，提前开工，延长工期。即开竣工的背离反映的是施工周期的拉长，因此今年

来单位面积施工投资明显下滑。 

对于明年的投资预测，首先需要看各项影响因子的持续性。如同我们上述拆

分中所总结，影响投资的一方面是土地购置费，另一部分是施工量及施工强度。 

我们拟通过对土地购置费、施工情况等测算来推导得出 2019年的投资增速。土

地购置费：我们认为明年增速会从今年 60%左右高位大幅下行。首先目前开发商

补库存周期进入尾声，从待开发土地面积的角度，今年以来同比数据持续在相对

高位，尤其在目前销售趋冷的大环境下，下半年开始的拿地热情退温现象再持续

半年以上是大概率事件。另一方面，从目前的政策口径来看，棚改已经步入尾声

阶段，对土地购置费的支撑也将走弱，我们预计 2019年土地购置费增速回落至

3%。 
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新开工面积：关于新开工以及净停工的走势，均与销售情况息息相关。今年

新开工增速明显高于销售增速，一方面去年年底待开工面积达到历史低位，狭义

库存低迷，同时全市场在对资金回笼的诉求下普遍存在抢跑意识。但从大趋势上

看，14年以来新开工与销售走势基本同步，在 19年销售下滑预判下，我们预计

19 年各线城市的新开工同比增速分别为-3%、-6%和-9%。 

施工面积：决定施工的三个因素为：施工强度、新开工以及施工面积中的净

停工面积。今年施工强度大幅下滑，但我们认为明年这一趋势将有所缓解。提前

开工、拉长工期对于施工强度的影响造成今年施工投入呈现低基数，而下半年确

立的宽松通道将逐步缓解房企资金面压力，因此施工强度预计会有所恢复。净停

工面积在销售低迷期将进一步扩大，而今年以来补库存的主场在三四线城市，无

论从参与开发商还是区域本身的灵活度，都意味着净停工对于销售的敏感度更

高，因此我们预判各线城市的净停工面积同比增速分别为 40%、25%和 42%。 

综合计算可得，明年施工面积同比增速为 0.7%。据分线城市测算汇总可得， 

2019年我们预计全国新开工面积同比-8%，净停工面积同比增速为 37%，预计施

工面积同比增长 0.7%。我们以土地购置费、施工面积以及销售面积这三项同比

数据对投资同比进行回归，最后我们预判明年投资增速为 2.3%。这对 PVC 需求

将产生一定负面影响。 

烧碱价格稳中目前处于稳中下跌趋势之中。而其下游主要是氧化铝，在供给

侧改革之后，氧化铝产量大幅提升拉动烧碱需求。截至 2018年 11月，氧化铝产

量同比上升 9.1%，相比去年的 10.5%有所下滑，但是还是出现了很高的上涨，主

要原因是 11月单月氧化铝产量出现了大幅增长，在国家出台了一系列基建政策

刺激下，基建出现了回暖，带动氧化铝产量上升。在此背景下，明年整个氧化铝

产量不会有大幅度的下滑，烧碱价格有望回暖。 
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图 12 上游价格都出现一定程度下滑 图 13氧化铝增速出现下滑,短期受基建刺激回暖 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

从下游开工率来看 PVC无论华北还是华南都保持高位开工，一定程度上支持

着 PVC的需求。同时，虽然整个房地产仍处于下行周期，但从近期各地政策都有

放开的势头。所以也不必过于悲观，房地产在经历了 2018 年的竣工面积新低之

后，有望迎来反弹，同时基建等项目的政策导向回暖，2019年上半年需求或有阶

段性走强的机会。 

 

图 14 PVC华北下游开工率持续保持高位 图 15 PVC华南下游开工率持续保持高位 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

四、PVC 供需简析及展望 

 

虽然 2019 年还有超过 200 万吨新增产能，但是在目前的盈利水平下 PVC 产

能的投入很有可能低于预期。同时，受环保限产的影响，2018 年上半年电石的供

应进入了负增长，进入下半年环保压力出现松动电石价格高位回落，下跌空间已
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不大。此外，氧化铝价格受到基建刺激上涨一定程度支撑烧碱价格，在氯碱企业

盈利尚可的情况下 PVC开工率很难大幅下降。总体上，2019年上半年供给不会出

现太大的变数，可能会出现结构性偏紧。 

需求方面，房地产投资将面临明显的回落。基建工程方面并无特别大的亮点。

因此，预计需求将边际变弱。 

综合供需两方面来看，预计 2019年将呈现供需双弱的格局。因此价格大概率

呈现震荡下跌的走势。因此在策略方面，可以在二季度反弹后，逢高做空 1909合

约。 
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