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5 月份 PVC 期货价格在地产政策刺激、宏观情绪好转的驱动下大

幅反弹，创近 8 个月以来新高，截至 5 月 30 日，V2409 合约报收 6566

元/吨，月度涨幅 10.46%。 

供应方面，由于 5 月份检修装置较 4 月少，同时今年 1 月份投产

的浙江镇洋新装置逐步释放产量，PVC 行业供应环比有所提升，进入

6 月后，计划检修的企业将进一步减少，产量增加可能会给行业带来

一定的压力，同时新装置陕西金泰 PVC 项目试产，后期供应端的增量

不容小觑。需求方面，近期房地产市场利好不断，但政策是否能形成

实质性利好仍具有不确定性，5 月下旬以来，面对持续上涨的 PVC 价

格，部分下游 PVC 管材企业开始逐步备货，但由于政策利好尚未传导

至 PVC 制品端，因此 PVC 制品行业开工率未见提振。成本方面，电石

价格底部反弹，但反弹空间不大，后期有下跌的迹象，而乙烯价格则

持续走弱。库存方面，PVC 社会库存水平自今年春节假期后无明显变

化，一直维持在 60 万吨左右，即使 4-5 月份行业集中检修，也未能推

动库存去化，主要原因是下游疲软已经成为常态。展望后市，从目前

频繁的地产利好政策来看，PVC 已脱离区间底部，后期可能受限于弱

势的基本面，而有所回调，但当前整体商品情绪偏暖，预计回调的幅

度不会太大，短期做空有风险，后期能否向上突破还要看政策执行的

效果。 

风险点：出口市场变动，宏观政策超预期，地产行业风险。 
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一、行情回顾 

5 月份 PVC 期货价格在地产政策刺激、宏观情绪好转的

驱动下大幅反弹，创近 8 个月以来新高，截至 5 月 30 日，

V2409 合约报收 6566 元/吨，月度涨幅 10.46%。 

分阶段看，5 月上半月，受上游黑色板块提振，PVC 价

格有所走高，从前期 5900 元/吨上涨至 6000 元/吨；5 月下

半月，国家密集出台地产利好政策，以提振房地产市场信心，

黑色、建材相关板块全线飘红，PVC 也迎来久违的大阳线，

增仓上涨，后续价格节节攀升，多空资金博弈加剧，V2049

最高涨至 6664 元/吨，创近 8 个月以来的新高。 

 

图表 1：PVC 期货主力合约走势图 

 

来源：通达信，广州金控期货研究中心 
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二、供应方面：5 月供应虽有减量，但较 4 月少 

1、检修量环比减少，PVC 行业开工率有所回升 

5 月 PVC 产能利用率为 78.5%，环比提高 3.0 个百分点，

同比去年提高 5.6 个百分点。4-5 月是 PVC 行业传统的检修

集中期，其中 4 月份检修量较高，5 月份检修量有所下降，

月度开工率环比有所提升。进入 6 月份后，计划检修的企业

将继续减少，预计行业供应将有所恢复。 

 

 

图表 2：国内 PVC 装置月度开工率（%） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

图表 3：PVC 装置检修情况 

企业 产能（万吨/年） 工艺 检修时间 结束时间 

沧州聚隆 12 电石法 2024 年 4 月 24 日  

苏州华苏 13 乙烯法 2024 年 5 月 6 日 2024 年 5 月 25 日 

山西霍家沟 6 电石法 2024 年 5 月 13 日 2024 年 5 月 28 日 

内蒙亿利 50 电石法 2024 年 5 月 15 日 2024 年 5 月 28 日 

黑龙江昊华 25 电石法 2024 年 5 月 15 日 2024 年 5 月 25 日 
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上海氯碱 6 乙烯法 2024 年 5 月 20 日 2024 年 6 月 10 日 

航锦 4 电石法 2024 年 5 月 23 日 2024 年 6 月 2 日 

新疆中泰 90 电石法 2024 年 5 月 30 日 2024 年 6 月 13 日 

陕西金泰 30 电石法 2024 年 5 月 25 日 2024 年 6 月 5 日 

山西榆社 40 电石法 2024 年 5 月 28 日 2024 年 6 月 1 日 

鄂尔多斯 40 电石法 2024 年 5 月 29 日 2024 年 6 月 12 日 

山东鲁泰 37 电石法 2024 年 6 月 18 日  

鄂尔多斯 40 电石法 2024 年 6 月 25 日 2024 年 7 月 10 日 

内蒙宜化 30 电石法 2024 年 7 月  

青岛海湾 80 乙烯法 2024 年 7 月  

中盐内蒙古 40 电石法 2024 年 7 月 26 日 2024 年 8 月 2 日 

内蒙君正 70 电石法 2024 年 7 月  

伊东东兴 30 电石法 2024 年 7 月  

德州实华 60 电石法 2024 年 7 月  

新中贾 40 电石法 2024 年 7 月  
 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

 

2、行业产量环比减少 

2024 年 5 月 PVC 预估产量为 197.63 万吨,环比提高

7.13%,同比提高 5.97%,由于 5 月份检修装置较 4 月少，同时

今年 1 月份投产的浙江镇洋新装置逐步释放产量，PVC 行业

供应环比有所提升。进入 6 月后，计划检修的企业将进一步

减少，产量增加可能会给行业带来一定的压力。 
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图表 4：国内 PVC 月度产量（万吨） 

 

来源：隆众数据，广州金控期货研究中心 

 

3、5 月陕西金泰新装置投产 

5 月 11 日，陕西金泰 60 万吨/年高性能树脂环保示范项

目全流程打通，全面进入试生产运行，第一釜优等 PVC 产品

产出，PVC 装置一次试车成功。该项目总投资 76.6 亿元，主

要建设 60 万吨/年电石法高性能树脂、60 万吨/年离子膜烧

碱、110 万吨/年电石渣制活性氧化钙等生产装置。 

 

图表 5：2024 年国内 PVC 新装置投产进度 

企业 产能（万吨/年） 工艺 投产时间 配套 地点 

浙江镇洋 30 乙烯法 2024 年 1 月（已投产） 氯碱 浙江宁波 

陕西金泰 60 电石法 
2024 年 5 月 30 万吨（已

投产），下半年 30 万吨 
氯碱 陕西榆林 

甘肃耀望 30 电石法 2024 年四季度 氯碱 甘肃兰州 

青岛海湾 20 乙烯法 2024 年年底 氯碱 山东青岛 

新浦化  50 乙烯法 2024 年年底 氯碱 江苏泰兴 

天津渤化 40 乙烯法 2024 年年底 氯碱 天津 
 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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图表 6：国内 PVC 产能变化（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

三、需求方面：PVC 价格上涨或提振下游需求 

1、PVC 价格续上涨，刺激下游企业签单积极性 

5 月下旬以来，随着 PVC 期价大幅上行，现货价格也水

涨船高，面对持续上涨的 PVC 价格，下游 PVC 管材行业开始

产生担忧情绪，部分企业已经逐步备货，采购积极性有所提

高，截至 5 月 31 日，PVC 生产企业周度预售订单量为 70.29

万吨，环比提高 9.39 万吨，增幅 15.42%。 

图表 7：PVC 生产企业预售订单量（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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2、5 月下游制品工厂负荷基本维持不变 

进入 5 月后，国内下游制品企业开工率基本保持稳定，

提升幅度不大，截至 5 月 31 日，PVC 下游工厂综合开工率为

55.27%，环比上月同期提高 0.33 个百分点。虽然近日房地

产市场利好不断，但利好政策是否能转换成实质性需求仍具

有不确定性，当前地产新开工项目仍不足，PVC 硬制品端受

此影响，难改颓势，后期若需求利好传导至 PVC 制品端，或

能提振行业开工率。 

图表 8：PVC 下游综合开工率（%） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

 

3、4 月 PVC 出口量环比回落 

2024年 4月，PVC出口量为 24.03万吨，环比下降 19.1%，

同比提高 78.1%。4月份以来，海运费逐步上涨，PVC 生产企

业 CFR 报价面临出口运费成本及交付周期延长的风险，签单

难度增大，仓位预定风险等因素持续，出口难以放量。 
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图表 9：PVC 出口量 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 

 

 

 

4、地产开工、竣工同比数据降幅边际改善 

今年 1-4 月份全国房屋新开工面积同比下降 24.6%，下

降幅度较上期收窄 3.2 个百分点，竣工面积同比下降 21.0%，

下降幅度较上期收窄 0.9 个百分点。房屋新开工面积同比增

速已经出现了连续 31 个月的下跌态势，目前资金问题仍未

解决，当前各地融资协调机制积极推进，但部分房企为控制

成本，在开工方面有所放缓节奏。房屋竣工面积数据虽然仍

在下降，但下降幅度有所收窄，各地依然积极推进保交楼或

保交房工作，考虑到保交楼仍是化解当前市场风险的重要一

环，随着未来配套政策落地，预计竣工面积增速有企稳的可

能。 
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图表 10：房屋新开工面积、竣工面积 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 

 

5、地产政策频出，提振市场信心 

近一个月以来，国内地产行业利好政策频出。 

首先是中央政治局会议中明确提出“统筹研究消化存量

房产和优化增量住房的政策措施”。接着是各大城市纷纷宣

布完全放开商品房限购政策，目前仅剩 6 个城市的限购未完

全松绑：北上广深四个一线城市和天津、海南，其中北京、

上海、深圳已开放非核心区域的限购，地产松绑的信号意义

明显。 

5 月 17 日更是迎来央行发布的重磅政策：自 5 月 18 日

起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下

（含 5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调

整为 2.35%和 2.85%，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上第二套

个人住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和
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3.325%；取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房

贷款利率政策下限；对于贷款购买商品住房的居民家庭，首

套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于

15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为

不低于 25%。。 

当前已有地方政府根据中央“统筹研究消化存量房产和

优化增量住房的政策措施”精神，出台了存量住房的收储政

策，如杭州市临安区住房和城乡建设局 5 月 15 日发布《关

于收购商品住房用作公共租赁住房供应商的征集公告》，打

响了以收储模式去库存的第一枪。 

房地产市场出现回暖，利好建材类品种，用于生产门窗

水管的原料 PVC 因此受益。 

 

四、成本方面：电石价格反弹，乙烯价格走弱  

1、电石价格低位反弹 

5 月份国内电石价格低位反弹，乌海地区主流贸易价格

从月初 2575 元/吨涨至月底 2700 元/吨，涨幅 4.9%，而兰炭

价格也呈现上涨趋势。5 月份内蒙古地区出现限电，部分送

电装置检修，电石行业开工率下滑，市场供应减少，提振电

石价格。但进入 5 月底，部分电石炉恢复运行，电石供应有

所增加，且有较强的增长预期，近期电石工厂为避免库存累

积，出货积极，电石市场价格出现下跌。预计 6 月中上旬电
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石市场呈现跌势，需求端的增加不及供应端的增强。 

图表 11：内蒙古乌海地区电石价格（元/吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 12：国内电石装置开工率（%） 

 
来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 13：内蒙古兰炭不含税价格（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 



能源化工丨月报 

 13 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

2、乙烯价格持续走弱 

5 月份乙烯价格持续下行，东北亚乙烯从月初 906 美元/

吨跌至月底 856 美元/吨，跌幅 5.5%。受地缘局势缓和以及

需求前景不佳影响，国际原油价格下跌，但整体维持在相对

高位，成本端对乙烯价格形成拖累。而乙烯自身基本面相对

平稳，库存水平相对较低，供需矛盾不大。预计短期东北亚

乙烯市场以稳为主，需求难有强势表现。 

图表 14：东北亚乙烯价格（美元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 15：布伦特原油期货价格（美元/桶） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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五、利润方面：产品价格上行，PVC 加工利润大幅好转 

5 月份 PVC 价格大幅上行，带动行业利润好转，截至 5

月底，全国电石法 PVC 企业毛利回升至-180 元/吨，华东地

区乙烯法 PVC 企业平均毛利提升至 730 元/吨，当前利润水

平处于 2023 年以来的高位。 

 

图表 16：全国电石法 PVC 利润（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 17：华东地区乙烯法 PVC 利润（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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六、库存方面：库存难去化 

据钢联数据，截至 5 月 31 日，国内 PVC 周度社会库存

60.26 万吨，较上月同期增加 1.67%，较去年同期增加

28.68%；其中华东地区库存 53.04 万吨，较上月同期增加

3.35%，较去年同期 41.67%；华南地区库存 7.22 万吨，较上

月同期减少 9.18%，较去年同期减少 23.11%。PVC 社会库存

水平自今年春节假期后无明显变化，一直维持在 60 万吨左

右，即使 4-5 月份行业集中检修，也未能推动库存去化，主

要原因是下游疲软已经成为常态，即使上游生产企业减产也

无法撼动庞大的库存。目前部分期现商前期操作的套保基差

面临亏损，故计划基差回落后才会解套，部分现货资源被锁

定，从而延缓 PVC 的库存下降，待后期升水回落、期现解套

之后，或能驱动 PVC 去库。 

 

图表 18：国内 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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图表 19：华东地区 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 20：华南地区 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

截至 5 月 31 日，PVC 注册仓单 6.05 万张，较上月同期

增加 89.9%。由于期货升水现货，期现商纷纷将货源套盘面，

以赚取期现价差，导致 PVC 注册仓单量大幅攀升。近期市场

消息称由于注册仓单增长过快，PVC 交割库容紧张，交易所

将增加交割库。当前下游现实需求并未明显好转，PVC 无法

实际消耗，只能积累至仓库。 
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图表 21：PVC 注册仓单（张） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

 

七、价差方面：基差大幅走弱，9-1 价差持稳，乙电价差压缩 

由于 PVC 期货价格大幅上涨，而现货价格受制于实际需

求，跟涨力度有限，PVC 基差从 5 月初的-266 元/吨走弱至

-366 元/吨。 

图表 22：PVC 基差（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

PVC 盘面价格大幅上行，期货 9-1 价差基本持稳。 
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图表 23：PVC 期货 9-1 价差（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

近期电石法 PVC 受期货价格影响上涨幅度较大，而乙烯

法 PVC 受出口限制涨幅较少，因此乙电价差从月初 115 元/

吨压缩至月底 30 元/吨，  

 

图表 24：华东地区 PVC 乙烯法-电石法价差（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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八、结论 

供应方面，由于 5 月份检修装置较 4 月少，同时今年 1

月份投产的浙江镇洋新装置逐步释放产量，PVC 行业供应环

比有所提升，进入 6 月后，计划检修的企业将进一步减少，

产量增加可能会给行业带来一定的压力，同时新装置陕西金

泰 PVC 项目试产，后期供应端的增量不容小觑。需求方面，

近期房地产市场利好不断，但政策是否能形成实质性利好仍

具有不确定性，5 月下旬以来，面对持续上涨的 PVC 价格，

部分下游 PVC 管材企业开始逐步备货，但由于政策利好尚未

传导至 PVC 制品端，因此 PVC 制品行业开工率未见提振。成

本方面，电石价格底部反弹，但反弹空间不大，后期有下跌

的迹象，而乙烯价格则持续走弱。库存方面，PVC 社会库存

水平自今年春节假期后无明显变化，一直维持在 60 万吨左

右，即使 4-5 月份行业集中检修，也未能推动库存去化，主

要原因是下游疲软已经成为常态。展望后市，从目前频繁的

地产利好政策来看，PVC 已脱离区间底部，后期可能受限于

弱势的基本面，而有所回调，但当前整体商品情绪偏暖，预

计回调的幅度不会太大，短期做空有风险，后期能否向上突

破还要看政策执行的效果。 

风险点：出口市场变动，宏观政策超预期，地产行业风

险。 
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