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核心逻辑： 

中长期看，内外价差在 2022 年难以实现反转，出口端利好有望延续。

但根据往年的出口季节性表现来看，4-5 月份的出口量会迎来一波缩减，缩

减幅度大小与内外价差直接挂钩。 

然而，因出口并非价格的核心驱动因素，往往仅影响供需边际弹性，即

便出口缩减，亦不会是未来市场交易的主线。内需这一端能否在二季度迎来

转折点，才是市场博弈的核心。一方面，随疫情逐步得以管控，需求回补、

物流恢复可能会刺激库存的快速去化；另一方面，地产基建相关利好政策频

出，或将提振 PVC 下游需求。以上两点若得以兑现，PVC 大概率会走出一波

上涨行情。反之，PVC 会继续区间震荡走势。 
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由于工艺层面（国内：电石法/国外：乙烯法）的差异，油价上涨带来的成本抬升促使国外 PVC 价格

涨幅远远大于国内，一季度 PVC 出口一直维持在较高位置。然而自进入 4 月以来，市场多方提及 PVC 出口

利好或逐步消减，甚至会成为压制盘面的重要因素之一。我们通过梳理出口现状及流向，分析后市其最可

能出现的演变情况，并指出其成为利空的可能性大小。 

一、出口同比处高位，缓解国内库存压力 

据卓创统计，2022 年 2 月 PVC 总出口量在 11.48 万吨，与往年数据相比，出口绝对值处同期高点。具

体分析其背后原因，主要在于疫情背景下全球的供需错配问题，由于国内外管控措施存在一定差异性，我

国在疫情爆发后率先恢复，PVC 行业整体供应并未受到影响。 

而国外 PVC 的主要生产工艺集中在乙烯法，能源紧缺、油价高企导致 PVC 生产成本远远高于国内，内

外价差不断走扩，加之供应端间歇性出现扰动。最终导致自 2020 年 4 季度始，我国 PVC 出口总量就进入

爆发式增长，直至今日出口窗口仍维持打开状态，一定程度上缓解了内需疲软带来的库存压力。 

除开 PVC 自身的直接对外出口增加，PVC 的直接下游出口亦有逐年增长趋势。以铺地制品为例，2022

年 1-2 月出口量分别为 52 万吨、34.64 万吨，处于近 4 年最高水平，但具体分析发现，铺地制品的出口量

自 2017 年开始，就呈现逐年递增趋势，与 PVC 出口增加的原因并不一致，未来并不会因为疫情结束而出

现出口大幅缩减的情况，而是延续出口递增趋势。 

 

图 1：中国 PVC 粉月度出口量 图 2：PVC 下游铺地制品月度出口量 

  

来源：卓创资讯，信达期货研发中心 
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二、海外需求或进入淡季，出口季节性下滑 

具体出口区域流向显示，出口占比最大的地区为东南亚、中亚、印度等地，我们主要统计了东南亚、

印度两地的出口量及出口利润变化。 

 最近数据显示，2 月份中国出口至东南亚和印度的 PVC 总量分别为 3.39 万吨、1.33 万吨，基本与 2 月

持平，其中，出口至两地的 PVC 绝对值水平均处同期较高位置。此外，年度出口走势呈现出“一季度走高、

二季度下滑、三季度低位、四季度上升”的特征，主要与需求季节特征相关。 

结合内外价差分析，上述季节性特征同样适用。具体来看，国内与印度地区价差一直维持在 500-1000

元/吨之间，出口利润非常可观，同时印度反倾销税的到期亦促进了出口增加，预计 3 月出口数据会进一

步增加。而国内与东南亚地区价差显示，相比于印度地区，出口优势并不明显，但考虑地理位置优越性以

及二次贸易流向，中国至东南亚的总出口量占比最高。 

总结发现，随着东南亚斋月和需求淡季的到来，4-5 月出口会出现季节性下滑走势。 

 

 

图 3：PVC 出口量：中国→东南亚 图 4：PVC 出口量：中国→印度 

  

来源：海关总署，信达期货研发中心 
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图 5：内外盘价差—东南亚 图 6：内外盘价差—印度 

  

来源：wind，信达期货研发中心 
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三、出口并非强驱动，关注内需变化 

PVC 出口数据从 2021 年 11 月开始就表现亮眼，但出口利好并未成为市场交易的主逻辑，更多时候仅

作为边际变量给到价格一定支撑。主力合约价格围绕 8500-9000 元/吨的价格中枢上下波动，表明供需基

本维持平衡格局。 

而出口并未成为驱动因素的根本原因，我们认为应归结于出口依存度低。即便出口出现大爆发式增长，

然与内需总量相比，仍不能对供需格局造成本质影响，1-2 月 PVC 出口/总产量比率不超过 8%，绝对量上

未造成较大冲击。 

由此可见，出口总量的增减往往只能形成边际变量，而非价格的关键影响因素，因此即便 4-5 月出口

会呈现缩减趋势，亦不会对盘面造成强大的利空压制作用。要去预判 PVC 后市走势，仍需将研究重心落在

国内需求方面。 

 

图 7：PVC 主力合约收盘价 图 8：PVC 出口依存度 

  

来源：wind，信达期货研发中心 
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四、总结 

 中长期看，内外价差在 2022 年难以实现反转，出口端利好有望延续。但根据往年的出口季节性表现

来看，4-5 月份的出口量会迎来一波缩减，缩减幅度大小与内外价差直接挂钩。 

 然而，因出口并非价格的核心驱动因素，往往仅影响供需边际弹性，即便出口缩减，亦不会是未来市

场交易的主线。内需这一端能否在二季度迎来转折点，才是市场博弈的核心。一方面，随疫情逐步得以管

控，需求回补、物流恢复可能会刺激库存的快速去化；另一方面，地产基建相关利好政策频出，或将提振

PVC 下游需求。以上两点若得以兑现，PVC 大概率会走出一波上涨行情。反之，PVC 会继续区间震荡走势。 
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