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主要观点

聚烯烃

PE PP

供应 开工恢复，后续检修装置减少，供应压力回归。 检修集中期未过，供应缩量为主。

需求 农膜处季节性淡季，其他下游表现弱势。 BOPP开工率先恢复，其他下游表现弱势。

库存 节后中上游惯性累库，产业链库存承压。 节后中上游惯性累库，产业链库存承压。

进出口 内外价差维持，5月进口维持缩减。 出口理论窗口打开，订单承接数量一般，不构成强利好。

成本利润 油价高位震荡，煤价低位波动。相对应低油制利润给到价格强支撑作用，煤制利润尚存一定空间，指导作用弱。

核心逻辑

低估值vs弱供需的矛盾并未改变，未来主要交易方向继续围绕以上两点。成本端，随夏季到来，原油的供需偏紧格局
难以改变，油价大概率维持高位运行，成本的强支撑效应会继续主导聚烯烃价格走势。基本面，整体供需格局难有较
大变化，供应端有投产和检修恢复预期，供给量易增难减，而需求端，虽存在回补可能性，但旺季已过的前提下，需
求的提振力度也不足以扭转供需偏宽松的格局。综合分析发现，供给和需求均在回归，且基本面矛盾变化较小，后市
价格大概率与原油走势一致。

操作建议 轻仓多单可持有，逢低追加多单。套利关注多MA空PP机会。

风险因素 油价大跌，疫情反复，美联储加息超预期。



主要观点

PVC

供应 周内开工环比提升，产量有所增加。后续检修相对集中，供应端存缩减预期。

需求 现实表现平淡，下游开工维持低位水平。结合疫情现状和政策导向，需求提振仍可期。

库存 下游旺季不旺，上游供应充足，加之物流并未完全恢复，库存去化节奏同比缓慢。

进出口 人民币贬值叠加内盘现货价走低、海运费微跌，抵消了外盘价格下跌的利空影响。出口仍维持高位。

成本利润 兰炭及电石端供应较为充足，产业链利润集中在PVC环节。成本端并无强驱动。

核心逻辑

市场对于PVC的交易主逻辑一直在需求侧，弱现实与强预期的来回切换已进行数月。先抛开政策利好不谈，此波疫情的
爆发给多数化工品需求造成了较大负面影响，库存的逆季节性表现使得PVC4月份价格重心大幅下移，当下最重要的点
仍在于疫情能否真正缓解，若答案是肯定，并配合政策暖风袭来，需求的强预期才会真正落实，否则PVC会一直在震荡
区间内承压运行。其次，供给端5月会开启集中检修模式，出口方面的利好支撑预计会一直延续。综合来看，当下PVC
价格已处于绝对低位，切不可过度看空。

操作建议 V09多单可继续持有，逢低仍可加仓。套利关注多V空L机会。

风险因素 疫情反复，美联储加息超预期，政策利好不及预期。
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LLDPE期现价格走势回顾

数据来源：wind，信达期货研究所

主要矛盾
节后归来，塑料呈现冲高回落走势，当下宽幅震荡区间在8500-9100元/吨之间，市场主要交易宏观层面因素。外围
有加息、地缘冲突，国内有政策、疫情。短期区间内震荡为主。

期货 盘面多空双方均谨慎操作，持仓、成交量均不高，上下驱动均不强劲。周五夜盘L09合约收于8774元/吨。

现货 整体成交氛围清淡，中上游提价不畅，下游高价不接货，现货上涨乏力，线性现货主流价在8750-9250元/吨。



价
差

基
差

期现结构：平水附近波动

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所
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• 期货与现货价格基本一致，基差呈平水走势。结
构上对价格无指导作用。

日期 现货价 期货价 基差

2022/4/27 8700 8681 19

2022/4/28 8700 8680 20

2022/4/29 8700 8765 -65

2022/5/5 8800 8926 -126

2022/5/6 8850 8825 25

日期 09合约 01合约 9-1价差

2022/4/27 8681 8600 81

2022/4/28 8680 8602 78

2022/4/29 8765 8712 53

2022/5/5 8926 8835 91

2022/5/6 8825 8742 83

• 9-1价差近期在0-100点之间波动，市场预期供需格
局中期变化不大。
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供应端：装置回归，开工大幅提升

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所
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开工统计
最新数据显示，PE周度开工在80.03%，环比提升6.87%，
同期处中性水平。

最新数据显示，线性排产比率在36%，环比提升1.06%，
同期处中性水平。

数据解读
4月份的集中检修高峰期已过，5月仍有部分装置待检
修，但总体检修量大大缩减，开工或维持中值。

部分线性生产装置恢复运行，开工近期大幅提升，预期
供应量将有所增加。



供应端：检修缩减，供应压力回归

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• PE检修计划表显示，新增检修装置较少，而3-4月多数装置渐渐恢复正常开工，相对应检修损失量大幅下滑，可以预见的是，整

个5月PE产量将环比大幅增加。供应端压力回归。
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企业名称 检修装置 检修产能 原料 停车时间 开车时间

北方华锦 HDPE 15 油 2014/6/12 长期停车

沈阳化工 LLDPE 10 油 2021/10/15 暂不确定

中韩石化（二期） HDPE 30 油 2022/2/27 2022/5/16

镇海炼化 HDPE 30 油 2022/3/5 暂不确定

上海金菲 HDPE 13.5 油 2022/3/8 暂不确定

扬子石化 全密度 20 油 2022/3/15 2022/5/20

抚顺石化 全密度 8 油 2022/3/23 2022/5/31

扬子石化 HDPE 27 油 2022/3/26 2022/5/16

茂名石化 全密度 22 油 2022/4/2 2022/5/20

海国龙油 全密度 40 油 2022/4/3 暂不确定

中海壳牌 LLDPE 30 油 2022/4/11 暂不确定

万华化学 全密度 45 乙烷 2022/4/23 2022/5/18

茂名石化 LDPE 11 油 2022/4/28 2022/6/20

中天合创 LDPE 12 煤 2022/5/4 2022/4/28

浙江石化 HDPE 30 油 2022/5/7 暂不确定

PE装置检修统计



供应：09合约投产压力小

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

企业名称 装置类型 产能/万吨 原料 投产时间 产能合计

鲁清石化 HDPE 35 轻烃 2022年1月

镇海炼化（扩建） HDPE 30 油 2022年1月

镇海炼化（扩建） HDPE 30 油 2022年1月

浙江石化二期 HDPE 35 油 2022年2月

浙江石化二期 LDPE 40 油 2022年3月

2209合约 山东劲海 HDPE 40 轻烃 2022年7月 40

连云港石化二期 HDPE 40 轻烃 2022年9月

广东石化（中石油揭阳） HDPE 40 油 2022年12月

广东石化（中石油揭阳） 全密度 80 油 2022年12月

海南炼化 HDPE 30 油 2022年

海南炼化 全密度 30 油 2022年

青海大美 全密度 30 煤 不确定

浙江石化二期 EVA 30 油 2022年1月

古雷石化 EVA 30 油 2022年5月

新疆天利 EVA 20 油 2022年10月

中科炼化 EVA 10 油 2022年

370

2205合约 170

2301合约 160

待定 90

EVA 90

PE投产计划统计

产能合计（不含EVA和待定）

• 05合约上计划投产基本落

地，共投产170万吨新产能

• 09合约上仅7月有山东劲海

40万吨计划投产，近端投

产压力小。

• 整体看，PE全年仍处产能

投放高峰期，现货供应宽

松。



需求端：下游表现平淡

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所
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• 农膜开工季节性下滑，包装膜开工小幅提升，分别

在29%和60%。PE下游整体表现仍显弱势。疫情虽

现拐点，但需求回补力度尚且不足。
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游
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上
游

库存：节后上游库存常态化累积

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所
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• 五一节后上游石化及煤化工库存常态化累积：PE石化库存为39.5万吨，环比累积4.7万吨；PE煤化工企业库存为7.515万吨，

环比累积1.315万吨。绝对水平来看，同期处于中位区间，上游库存暂无明显压力。



下
游

中
游

库存：港口库存无明显变化，下游产成品去库

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所
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• 根据往年港口库存表现，当前应处于季节性去库阶段，但实际表现却不去反累，可见国内供需格局宽松。PE港口库存样本

量为35.31万吨，环比增加0.03万吨。绝对水平来看，港口库存同期处于低位，主要得益于进口利润的持续缩减。因此，中游

库存虽不佳，但并不会形成向下驱动。

• 农膜企业产成品库存为3.4万吨，环比减少0.44万吨，处于季节性去库阶段。绝对水平来看，农膜库存处于同期偏高位置，表

明终端需求拖累去库节奏。
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供需平衡表（中性）

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

PE

2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

产能 226 229 232 232 232 232 235 235 238 238 238 248

开工 95% 90% 85% 80% 85% 90% 95% 95% 90% 85% 95% 95%

产量 223 196 211 186 197 209 223 223 214 202 226 236

净进口 111 106 130 110 110 110 110 110 110 110 110 110

表需 334 302 341 296 307 319 333 333 324 312 336 346

累计表需 334 636 977 1273 1580 1899 2232 2565 2889 3202 3538 3883

合约表需 1273 1293 1318

2205合约 2209合约 2301合约

• 推演前提：投产如期进行；开工符合季节性表现；进口全年仍维持缩减。

• 推演结论：全年供应逐渐递增，主要由新增产能贡献；09合约上开工渐渐恢复至高位，供应及表需亦逐月增加，供需趋宽

松；4月整体供需双弱，5月供需大概率双增。长期驱动向下，中短期驱动不明。
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进出口：内外价差维持，进口窗口维持关闭状态

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 进口利润亏损已经维持数月，亏损的背后表明外盘价格高于内盘。一方面，油价的成本传导效应在外盘体现更强，另一方

面，国外供应仍在恢复阶段，相较于往年供应总量并不高。1-3月PE进口对比往年处于相对低位，预计4月、5月进口难有

明显放量。
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油&煤

原料：油价发挥成本指导作用

数据来源：wind，信达期货研究所
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• 现阶段油价和煤价均处于震荡趋势中，但显而易见的是，油价是上涨至高位后区间震荡，而煤价今年以来一直处于

窄幅波动走势。因此，原油端的成本支撑效应更加凸显，而煤价则并非市场关注重点。



利润：煤制利润尚可，其他工艺多亏损

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 除开煤制工艺尚有一定利润空间外，油制一体化以

及边际产能均亏损为主。低利润下成本支撑较强，

不可过度看空。
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利润：下游利润基本维持

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 下游膜类加工利润绝对水平中性，近月来利润区

间波动为主。
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PP期现价格走势回顾

数据来源：wind，信达期货研究所

主要矛盾
供需偏弱格局未改，市场交易的强预期未及时兑现，节后盘面冲高回落为主。基本面矛盾非主要驱动因素，宏观因素主导
着PP后市走向。短期仍处震荡区间。

期货 盘面走势震荡为主，多空双方均谨慎操作，缺乏强逻辑去支撑趋势行情，周五夜盘PP09合约收于8759元/吨。

现货 中上游在博弈中仍处弱势地位，价格反弹时下游采购积极性下降，维持刚需采购，现货价格在8720-8850元/吨。



价
差

基
差

期限结构：平水上下波动

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 期货与现货价格基本一致，基差呈平水走势。结
构上对价格无指导作用。

• 9-1价差近期在0-100点之间波动，市场预期供需格
局中期变化不大。
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日期 现货价 期货价 基差

2022/4/27 8580 8580 0

2022/4/28 8580 8595 -15

2022/4/29 8650 8722 -72

2022/5/5 8750 8869 -119

2022/5/6 8780 8809 -29

日期 09合约 01合约 9-1价差

2022/4/27 8580 8509 71

2022/4/28 8595 8525 70

2022/4/29 8722 8642 80

2022/5/5 8869 8783 86

2022/5/6 8809 8722 87
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供应端：开工维持低位，供应缩量为主

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所

PP 标品拉丝

开工统计
最新数据显示，PP周度开工在79.73%，环比提升1.33%，
同期处偏低水平。

最新数据显示，拉丝排产比率在29.52%，环比下滑
3.52%，同期处中性水平。

数据解读
进入5月后，新增与恢复的检修装置基本持平，总体开
工小幅波动，预计供应将维持缩减。

拉丝排产比率进一步下滑，未见拐点，预计标品产量亦
维持缩减。
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供应端：检修装置增加，5月仍处高峰期

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 相比于前期，目前在检修装置数量有所增加，周度检

修损失量在9.96万吨，同期处于绝对高位。

• 5月新增多套油制检修装置，仍处检修集中期。
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企业名称 停车原因 检修产能 原料 停车时间 开车时间

大连石化 常规 5 油 2006/8/2 待定

常州富德 常规 30 甲醇 2021/4/21 待定

武汉石化 常规 12 油 2021/11/12 待定

海国龙油 常规 20 油 2022/2/8 待定

河北海伟 常规 30 PDH 2022/3/1 待定

福建联合（老线） 常规 12 油 2022/3/14 2022/5/8

扬子石化（1线B） 常规 10 油 2022/3/14 2022/5/26

扬子石化（2PP） 常规 20 油 2022/3/15 2022/5/14

金能化学 常规 45 PDH 2022/3/15 2022/5/15

海南炼化 常规 20 油 2022/3/16 2022/5/31

中海壳牌（二线） 常规 40 油 2022/3/24 2022/5/9

扬子石化（1线A） 常规 10 油 2022/3/25 2022/5/15

利和知信 政策 30 丙烯 2022/4/3 2022/5/6

海国龙油（二线） 常规 35 油 2022/4/3 2022/5/15

大港石化 故障 10 油 2022/4/8 2022/5/20

大庆炼化 常规 30 油 2022/4/18 2022/6/5

浙江石化 常规 45 油 2022/4/25 2022/6/10

茂名石化 常规 17 油 2022/4/28 2022/6/15

抚顺石化 常规 9 油 2022/5/1 2022/5/31

浙江石化 常规 45 油 2022/5/2 2022/6/16

古雷石化 常规 35 油 2022/5/6 2022/5/9

中韩石化 故障 30 油 2022/5/7 2022/5/11

齐鲁石化 常规 7 油 2022/5/7 2022/5/31

燕山石化 常规 26 油 2022/5/7 2022/5/11

辽阳石化 常规 30 油 2022/5/7 2022/5/10

PP装置检修统计



供应端：09合约投产压力较大

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 截至5月初，本年度已新增投产

两套浙石化油制装置、大庆海

鼎外采丙烯装置以及镇海炼化

油头装置，合计产能130万吨。

• 09合约上，尚有五套装置带投

产，135万吨的新增产能若按计

划落地，那么供应端会存较大

压力。

• 全年来看，新增计划产能合计

在525万吨，处于产能投放高峰

阶段。

企业名称 产能/万吨 原料 投产时间 产能合计

浙石化二期 45 油 2022年1月

徐州海天大庆海鼎 10 丙烯 2022年1月

镇海炼化二期 30 油 2022年1月

浙江石化二期 45 油 2022年3月

鲁清石化 35 混烷 2022年5月

哈密恒友 20 甲醇 2022年5月

宁波大榭 30 油 2022年6月

华亭煤业 20 甲醇 2022年7月

天津渤化 30 甲醇 2022年8月

京博石化 60 油+混烷 2022年9月

中景福建 60 丙烷 2022年Q3

东莞巨正源二期 60 丙烷 2022年11月

广东石化（中石油揭阳） 80 油 2022年11月

待定 青海大美 30 煤 不确定 30

525

PP投产计划统计

产能合计（不含待定）

2205合约 130

2301合约 260

1352209合约



需求端：现实弱势，恢复仍需等待

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所

主要下游领域开

工均处于低位水

平，疫情带来的

负面影响未完全

消退。其中，塑

编、注塑领域受

影响较大，BOPP

开工已率先恢复

至中性水平。
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库存：物流不畅、需求偏弱，节后库存累积

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 疫情冲击之下，物流恢复缓慢、下游需求弱势，

加之节日期间惯性累库，故而中上游库存累积。

后续累积的库存能否消化、如何消化，会是市

场关注焦点。
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库存：订单数量不佳，塑编行业低迷

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

塑
编

• 塑编行业是公认处于衰退期的行业，近期订单承接数量一直较少，企业的采购和生产积极性均较差，因此原料

库存和产成品库存均处于极低位置。从周期视角去看，塑编行业难有亮眼表现，库存或将一直维持较低水平，

作为标品直接下游之一，很少会出现自下而上的正面反馈。
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库存：终端需求疲软，BOPP企业维持刚需采购

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

B
O
P
P

• BOPP也是PP的直接下游之一，近期虽然受到疫情的负面影响，终端需求有所缩减，相对应产成品库存去化不

畅，成品库存也累积至高位。因此，企业采购积极性较弱，原料库存并无明显累积。

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
BOPP企业原料库存（周）

2018 2019 2020 2021 2022

吨

0

500

1000

1500

2000
BOPP企业产成品库存（周）

2018 2019 2020 2021 2022

吨



供需平衡表（中性）

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 推演前提：投产如期进行；开工符合季节性表现；进口全年仍维持缩减。

• 推演结论：全年供应量逐月递增，压力集中在产能投放一端；09合约上，有较多新增产能待投放，若一一落地，届时供应压

力会增加，表需随之上升；4月供需双弱，5月供需两端均有恢复预期。中长期驱动向下，短期驱动不明。

PP

2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

产能 268 268 272 272 277 280 282 285 295 295 307 307

开工 90% 95% 88% 85% 85% 90% 95% 95% 90% 85% 95% 95%

产量 257 246 246 240 235 252 268 271 266 251 292 292

净进口 32 25 25 20 25 30 30 30 30 30 30 30

表需 289 271 271 260 260 282 298 301 296 281 322 322

累计表需 289 560 831 1091 1351 1633 1931 2232 2528 2808 3130 3452

合约表需 1091 1141 1220

2205合约 2209合约 2301合约
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进出口：出口窗口打开，订单数量一般

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 理论出口窗口处于打开状态，实际出口虽有放量，

但并未构成主要因素，仅为调节供需的边际变量。

可视为边际支撑之一。

利润·进出口量

-1,600

-1,200

-800

-400

0

400

800

1,200

折算盘面利润 均聚进口利润 共聚进口利润

PP进口利润

元/吨

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

14/03 15/03 16/03 17/03 18/03 19/03 20/03 21/03 22/03

PP出口利润美元/吨

51

29

47

35 34
41 42 42

38 38

45
38 37

32

39

4 5

26 27

18

9 7 8 7 6
11

14

5 7

14

0

10

20

30

40

50

60 PP进出口量统计

PP进口量 PP出口量

万吨



油&煤

原料：油价发挥成本指导作用

数据来源：wind，信达期货研究所
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• 现阶段油价和煤价均处于震荡趋势中，但显而易见的是，油价是上涨至高位后区间震荡，而煤价今年以来一直处于窄

幅波动走势。因此，原油端的成本支撑效应更加凸显，而煤价则并非市场关注重点。
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利润：油制亏损，煤制利润尚可，MTO利润走扩

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 相比于油价高位震荡走势，PP价格偏弱，成本的

抬升使得油制利润处于亏损状态，此位置成本支

撑作用较强。

• 煤价则相对低位，利润主要跟随PP价格走势波动。

MTO装置因甲醇跌幅更大，利润近期有所走扩。
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利润：PDH&外采丙烯装置亏损，利润区间震荡

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 丙烷与丙烯价格4月开始不断下滑，然而PP价格重心在4月份也不断下移，三者跌幅总体差异不大，因此测算出

的利润窄幅波动为主，基本维持亏损状态。
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利润：季节性走缩，BOPP环节利润尚可

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所

• 历年3-5月BOPP利润会季节性小幅缓慢下滑，本年亦遵

循了该规律。究其根本，不难发现春节期间BOPP成品库

存会大幅累积，节后季节性降价去库，进而利润压缩。
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L-PP

品种间套利：L-PP价差维持缩减

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 4月份L-PP价差不断收敛，我们认为与基本面强弱相挂钩，一方面，PP出口窗口打开，形成边际支撑，另一方面，

供应端预期PP检修会维持，而PE检修高峰已过、供应压力更大。综上，短期L-PP价差会维持平水，可操作性不强，

不建议介入该头寸。
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PP-3MA

品种间套利：PP-3MA有望收敛

数据来源：wind，信达期货研究所

• 整个4月份，PP和甲醇走势一致，都是下跌趋势行情。但

甲醇与煤价走势更为接近，政策对于煤炭倾向保价稳供，

且甲醇到港库存增加，双重压力之下跌幅更为明显。

• 然而在甲醇主要利空兑现至盘面之后，后市下跌动能或渐

弱。加之09合约上PP投产压力较大，PP-3MA有望逐步收

敛。建议投资者可逢高多MA空PP，头寸配比在3:1。
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PVC期现价格走势回顾

数据来源：wind，信达期货研究所

主要矛盾
宏观情绪有所回暖，疫情的负面效应减弱，同时5月检修处高峰期，市场开始交易基本面预期。但短期预期未及时
兑现，盘面反弹力度尚且不足。

期货 盘面多空博弈剧烈，前期空头的绝对主导地位削弱，09合约在低位区间震荡，周五夜盘收于8652元/吨。

现货 周内供应略增，需求边际恢复，出货压力减小但仍存，最新现货价格在8850-8930元/吨。



价
差

基
差

期现结构：back

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 现货市场成交偏淡，但低价有明显转好迹象，现货

价格维持窄幅波动。基差走弱主要由期价反弹贡献，

窄幅波动的基差表明基本面驱动偏弱。

• 9-1价差近期窄幅波动为主，近远月均无明显驱动

因素存在。
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日期 现货价 期货价 基差

2022/4/27 8830 8626 204

2022/4/28 8830 8603 227

2022/4/29 8830 8594 236

2022/5/5 8850 8674 176

2022/5/6 8880 8734 146

日期 09合约 01合约 9-1价差

2022/4/27 8671 8459 212

2022/4/28 8628 8415 213

2022/4/29 8615 8467 148

2022/5/5 8711 8517 194

2022/5/6 8683 8474 209
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供应：开工周内提升，后续存下滑预期

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所

电石法 乙烯法

开工统计
电石法最新开工在83.11%，环比增加4.03%，同比处偏
高水平。

乙烯法最新开工在78.69%，环比增加2.07%，同比处中
性水平。

数据解读
内蒙、新疆、山东等电石法企业检修恢复，开工随之
上升。然5月总体检修集中，开工或逐步下滑。

东曹、渤化恢复正常开工，乙烯法企业后续检修较少，
整体开工将维持。
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供应：5月检修集中，供应缩减

数据来源：卓创资讯，信达期货研究所

• 近两周来，PVC实际产量小幅增加，与去年同期相比处于正常区间。相对应，实际检修相比前期有所减少。

• 然而，5月的整体检修计划显示，检修装置会比4月大幅增加，届时实际供应量将缩减。

企业名称 生产工艺 检修产能 停车时间 开车时间

云南南磷 电石法 33 2019-4-1 待定

昔阳化工 电石法 10 2019-4-12 待定

山东东岳 电石法 12 2021-10-30 待定

中谷矿业 电石法 30 2022-1-8 待定

唐山三友 电石法 40 2022-3-19 2022-5-7

泰汶盐化 电石法 10 2022-4-6 5月中旬

苏州华苏 乙烯法 13 2022-4-11 待定

陕西北元 电石法 125 2022-4-20 2022-4-28

阳煤恒通 乙烯法 30 2022-5-3 2022-6-13

PVC装置检修统计
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供应：新增产能长期受限

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 由于PVC属于高耗能化工品，近些年来产能一直受到严格限

制，年度产能增速较低。

• 2022年已投产德州实华10万吨，天津大沽80万吨置换基本完

成，金泰化学60万吨有推迟可能性。近端投产基本无压力。

• 全年来看，实际新增产能不多。

企业名称 产能/万吨 工艺 投产时间

德州实华 10 姜钟法 2022年1月

天津大沽 80 乙烯法 2022年Q2

金泰化学 60 电石法 2022年Q2

聚隆化工 40 乙烯法 2022年下半年

山东信发 50 电石法 2022年7-8月

青岛海晶 20 乙烯法 2022年Q3

260

PVC投产计划统计

产能合计



需求：开工无变化，有边际转好迹象

数据来源：V风，信达期货研究所

• 单从开工数据看，下游负荷维持低位，需求恢复

缓慢，并无明显提振。

• 下游采购表现来看，华北地区率先恢复，华东华

南两地尚未放量。

• 整体需求边际转好，但仍显弱势。
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需求：开工小幅波动，政策利好未兑现

数据来源：隆众资讯，信达期货研究所

• 型材及管材均为PVC最大下游，两大领域合计占比下游超50%，两部分均流向房地产终端行业，具有较强代表性。

• 型材方面，本周开工在36.25%，环比提升4.25%，然相较于过去三年，开工处于绝对低位，仍有很大提升空间。

• 管材方面，本周开工在52.5%，环比下滑2.5%，与去年同期相比处中性位置，开工大概率维持。
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上
游

库存：物流流转受阻，去库节奏缓慢

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 疫情引发的物流受阻问题在4月凸显，上游库存出

现逆季节性表现，去化不顺畅。

• 整体上游库存处于偏高水平。
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中
游

库存：物流流转受阻，去库节奏缓慢

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 相对应社会库存亦去化缓慢，进入5月后库存压力

能否得到缓解，会决定市场交易方向。
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供需平衡表（中性）

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 推演前提：全年新增产能有限；开工负荷季节性规律；随外盘供应恢复，出口窗口渐渐收窄。

• 推演结论：预计本年落地产能不多，供应略有增加；09合约上，考虑检修季的到来，整体供应压力不大，但出口端有缩减预

期，表需与05合约相比基本维持；4月供给维持、需求缩减，5月供给减少、需求恢复。长期驱动不明，中短期驱动由下转向

上，总体驱动不强劲。

PVC

2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

产能 219 219 219 224 224 227 231 231 233 233 233 233

开工 83% 83% 85% 83% 80% 80% 83% 83% 80% 80% 83% 83%

产量 188 176 199 191 179 182 192 192 186 186 193 193

净进口 -11 -9 -19 -10 -8 -8 -8 -5 -5 -5 -5 -5

表需 177 167 180 181 171 174 184 187 181 181 188 188

累积表需 177 344 524 705 876 1050 1234 1420 1602 1783 1971 2160

合约表需 705 715 740

2205合约 2209合约 2301合约



估值层面
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进出口：出口支撑尚存

数据来源：wind，卓创资讯，信达期货研究所

• 4月内外价差基本维持，出口仍作为重要边际支

撑，缓解了国内库存压力。

• 人民币贬值叠加内盘现货价走低、海运费微跌，

抵消了外盘价格下跌的利空影响，预计5月整体

出口维持高位，边际支撑仍在。
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兰炭&电石

原料：价格走势平稳

数据来源：隆众，信达期货研究所

• 周内兰炭价格略有下调，电石价格则维持稳定。

• 从价格表现来看，PVC原料端总体走势平稳，原料供应充足，成本端不构成强驱动因素。

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500
陕西兰炭低端价

2018 2019 2020 2021 2022

元/吨

2500

3500

4500

5500

6500

7500

山东电石主流价

2018 2019 2020 2021 2022

元/吨



电石供应

原料：电石供应稳定，未见拐点

数据来源：隆众，信达期货研究所

• 直接上游电石的开工水平仍维持在高位，近期检修计划有所增加，但关注到PVC后续检修亦有所增加，综合来看，

电石与PVC之间的强弱关系不会发生变化。从原料端难以去期待趋势行情。
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环

节

利润：产业链利润集中于PVC环节

数据来源：隆众，卓创资讯，信达期货研究所

• 上游电石生产利润一直围绕盈亏点波动，说明供需

偏宽松。

• PVC这一端，供需表现略强于上游电石、兰炭，加

之烧碱端利润十分可观，因而综合利润处绝对高位。

乙烯法常值波动为主。
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V-L

品种间套利：V-L价差收敛至负值，低位波动

数据来源：wind，信达期货研究所

• V-L价差于4月下旬持续收敛，截至周五夜盘，主力合约

价差在-142元/吨。主要驱动在于成本端差异。

• 近期PVC与聚乙烯在供应端有不同表现，聚乙烯检修渐渐

恢复，而PVC开工有下滑预期。若油价维持震荡走势，那

么V-L价差有走扩预期。逢低可适当参与多V空L头寸。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需

要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司

授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎。
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