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 周度观点——弱现实持续发酵 后市因高估值承压

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供应： 产量及开工率小幅提升，下期开工预计如果处于偏高位；

2. 需求：下游需求恢复仍需时间，短期仍偏弱势；

3. 库存：弱需影响下，小幅累库；

4. 成本：电石偏弱运行，液氯反弹；

5. 利润：电石法企业盈利改善，乙烯法维持亏损。

6. 整体逻辑：

      驱动方面，在供应端趋稳、需求尚未恢复且仍需时间的当前背景下，库存小幅累库，供需结构现实

偏弱。    

       估值方面，原油难言走强，且对PVC的影响继续保持显著，电石亦弱势运行，但液氯有所反弹，从

而，成本端对PVC市场的影响方向并不一致，难言明朗。但利润率及基差率等指标现实估值向下调整压

力逐步积累。

       中长期而言，市场预期基建及地产或向好，宏观面支撑较强，从而短期 PVC 或继续维持弱现实强预

期格局。预计下周国内 PVC 市场维持弱势运行，盘面参考区间或在8950-9350 元/吨。拐点关注疫情及

地产政策。

1. 单边：短期或有技

术性反弹，但总体偏

弱势，逢高考虑做空，

参考区间【8950-

9350 】，中长期观

望为主，等待拐点信

号；

 2. 套利：考虑5-9反

套。

      

1. 原油异动；

2. 疫情进展不顺。
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

     节后首周PVC期货盘面三连跌。截至周五，收盘9166，盘中最低降至9084。下跌驱动有三：1.电石法原料价格不断下

行，电石法PVC失去成本支撑。2、原油方面受国际能源署(IEA)成员国宣布协调释放战略石油储备消息影响，持续弱势。

叠加中国上海等城市的封锁令中国燃料需求担忧加剧。3、国内疫情引发的需求降低继续困扰PVC现货市场，尤其华东地

区下游开工受到影响，区域性需求降低。4、前期期现两市的拉涨存在房地产以及基建的预期，清明过后随着大盘整体回

落，预期开始降温，多头撤退加之移仓换月，导致期价不断大幅下行，现货亦受此影响报价信心不足。

PVC期货主力价格走势图（元/吨）PVC历史期价对比图（元/吨）
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1.2 行情回顾-现货

       截至周五，PVC市场参考价收报9182元/吨，较之节

前下跌-2.39%，其中华东电石法SG-5低端现货价9120元

/吨，较之节前下跌-1.41%。

        外盘方面，近期行情向上，外盘PVC主要为乙烯法

制，从而跟随原油走势有所趋缓，但仍处相对高位。其中，

CFR远东、CFR东南亚稳定，FD西北欧(期货)跌50，FOB

西北欧涨50，FAS休斯敦稳定，CFR印度跌10，德国、荷

兰、意大利、法国、西班牙、英国稳定。
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02 基本面现状



2.1 供给-产量及开工率小幅提升，下期开工预计如果处于偏高位

      本周国内PVC行业整体产量及开工负荷小幅提升。周内新增检修

企业不多，仅泰汶盐化、河南神马两家，上周延续到这周的检修企业

仍有几家，而乙烯法企业负荷陆续提升。

        据卓创资讯数据显示，PVC 本周产量45.3万吨，周环比增加

0.15万吨，整体开工负荷 82.42%，环比提升 0.22 个百分点；其中电

石法 PVC 开工负荷 83.66%，环比下降 1.27 个百分点；乙烯法 PVC 

开工负荷 77.84%，环比提升 5.73 个百分点

    下周暂无计划检修企业，主要是本周检修企业延续到下周，但从检

修损失量来看，预计下周检修损失量变化不大，整体 PVC 生产企业开

工还将保持在相对偏高的水平。近期 PVC 生产企业接单一般，但暂无

明显销售压力，部分因运输不畅厂区库存有所增多。
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2.2 需求-下游需求恢复仍需时间，短期仍偏弱势

     本周 PVC 下游制品企业开工一般，整体采购积极性受高价抑制。

部分地区制品企业开工及运输情况欠佳，部分成品库存仍然较高。目

前房地产行业仍处在相对偏弱的状态，房地产新开工仍然较少，对 

PVC 管材、型材需求有限，近期 PVC 管材、型材企业新增订单不多。

终端采购 PVC 保持刚需，原料库存不多。

       近期部分下游制品企业开工负荷仍然偏低，部分开工尚可，但新

增制品订单较少，采购积极性受到原料高价抑制，多数仅保持小单刚

需采购，预计国内需求恢复仍需一定过程
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2.3 库存-弱需影响下，小幅累库

         需求不振的情况下，市场去库节奏有所放缓，预计截至4月8日，总库存小幅累积。
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2.4.1  成本-电石偏弱运行，液氯反弹

       节后电石生产企业出厂价格以及下游氯碱企业接收价格均有所下调，调整幅度为

50-100元/吨。

       供应方面，开工较为稳定，尽管个别有临时停车，但整体供应较为充足，生产企

业出货积极，但受公共卫生事件的影响，运输车紧张，待卸车出现积压，导致价格下

调，且运费高昂，部分生产企业让利运费，电石利润有所减少。需求方面，下游部分

PVC企业有降负荷的情况出现，且下游仍存在区域到货情况不一。BDO市场交易惨淡，

价格持续下跌。整体来看，电石市场偏弱运行，且存在运输问题，预测短期内电石市

场仍以震荡为主，存在价格继续下调的可能。

      节后液氯市场价格出现反弹，其中，山东市场供应量缩减较多，部分

地区企业出货压力不大，后续价格有稳中上行可能，其他区域多跟涨为主。

疫情对运输的影响仍是关注重点。
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2.4.2 成本-原油&乙烯

乙烯价格随原油走势有一定回落，但整体处于历史绝对高位。
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2.5 利润-电石法企业盈利改善，乙烯法维持亏损

       本周电石法 PVC 企业盈利继续改善。主因电石部分地

区价格进一步走低，电石法 PVC 成本下降，企业盈利明显

提升。而进口 VCM 的乙烯法企业因乙烯价格较强维持亏损

状态。
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03 期现结合分析



估值分析-现货利润率偏高，基差率偏低，估值向下承压。

       电石法PVC企业现货利润率进入75%-

70%分位数的高位区间，同时，基差率走弱至

接近25%分位数的偏低水平，叠加来看，PVC

估值有向下调整的压力。
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价差分析-无明显套利空间，后市或有收缩。

       合约价差：5-9价差在100上下震荡，套利策略不显，但同比来看，相对偏高。
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04 行情展望&风险提示



4.1 行情展望-弱现实持续发酵 高估值利空后市     

观点：

      驱动方面，在供应端趋稳、需求尚未恢复且仍需时间的当前背景下，库存小幅累库，供需结构现实

偏弱。    

       估值方面，原油难言走强，且对PVC的影响继续保持显著，电石亦弱势运行，但液氯有所反弹，从

而，成本端对PVC市场的影响方向并不一致，难言明朗。但利润率及基差率等指标现实估值向下调整压

力逐步积累。

       中长期而言，市场预期基建及地产或向好，宏观面支撑较强，从而短期 PVC 或继续维持弱现实强

预期格局。预计下周国内 PVC 市场维持弱势运行，盘面参考区间或在8950-9350 元/吨。拐点关注疫情

及地产政策。



4.2 策略建议与风险提示

 策略建议：

       单边：短期或有技术性反弹，但总体偏弱势，逢高考虑做空，参考区间【8950-9350 】，

中长期观望为主，等待拐点信号；

       套利：考虑5-9反套。

风险提示：

     原油异动，疫情进展不顺。
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