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摘要： 

全年 PVC 供需结构在化工板块较为健康，下半年供需边际

走弱。 

全年来看 PVC 年内供给健康，下半年随着国外装置逐步恢

复，出口转内销及新装置投产，供应端有所宽松；需求方面，

地产端当前来看中远期有走弱趋势，主要表现为新开工、竣工

下行，但竣工下行幅度近期减缓，预计中期需求有托底，新开

工降速未减，远期地产需求有下降趋势。截至 5 月，旧改进度

为 42%左右，进度靠前的省份顺利完成难度不大，但进度靠后

的省份全年完成进度或有一定难度。 

地板增速仍较好，出口保持高速增长，但海运费高速攀

升，可能对后续出口节奏有影响。 

成本端预计近 1-2 年内将持续保持强势，可降解塑料为电

石带来新增需求。 

在碳中和的大背景下，电石主产区内蒙、宁夏能耗政策在

一、二季度分别发力。两个省份分别出台能耗政策，在一季

度、二季度落地。在部分存量产能清退、未来审批产能受限的

背景下，电石预计将持续保持偏紧的态势。在环保要求越来越

高的当下，电石下游占比第二的需求将在未来 1-2 年内实现快

速发展，将进一步加剧电石供应紧张局面。预计未来沿海乙烯

法 PVC 或将迎来发展机会。 

整体来看，全年供需结构较为健康，下半年边际走弱。成

本支撑持续强势。 

操作策略： 

7-8 月供需偏弱，传统需求淡季使得下游刚需为主，需求

端改善不大。但 7 月以来内蒙、宁夏限电力度较大，成本端支

撑使得盘面走强。若限电、能耗控制政策持续，则高位运行为

主，否则为偏空走势。 

不确定性风险：能耗、限电政策强度及持续性；外盘装置受到

飓风等影响；原油价格剧烈波动带来盘面风险；宏观面风险等。 
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一、 2021 上半年 PVC 行情回顾 
一季度因国外市场受寒潮影响，国外供给下降，国内内蒙能耗双控在一季度最后一个月发力，导致电石价

格飙升至 5000 元/吨附近，供给端、成本端利多，在下游需求尚未有明显支撑迹象下，PVC 主力合约价格一度

触及 9200 元/吨。 

内蒙能耗双控在 4 月较一季度末有所放松，电石价格一度回落至 4000 元/吨附近。但宁夏双控政策有所发

力，4 月中下旬电石价格持续回升。下游对高价抵触明显，PVC 高位震荡。 5 月上半旬，受 5 月集中装置检修

产量下降预期，PVC 价格上行，下半旬受到政策影响，市场整体回落，PVC 得到难得的调整机会，回落幅度较

大。6 月，检修装置减少，开工率明显回升，加之华南、华东由于淡季到来及限电等影响，有需求走弱预期，价

格下行。6 月 21 日，去库节奏下首次显示累库，挑动市场脆弱的神经，价格一度下行至 8300 元/吨以下。但累

库未能持续，6 月底至 7 月中旬，在库存低位，去库累库数据切换，内蒙限电愈发严格的情况下，PVC 价格震

荡上行。 

图表 1：PVC 主力合约走势 图表 2：PVC 现货价格走势 

  

数据来源：wind，中信建投期货                                   数据来源：wind，中信建投期货 

图表 3：PVC 外盘价格走势 图表 4：西北地区电石价格  

  

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

二、 国内供需矛盾不大，需求端下半年边际走弱 

1、年内供给增量健康，关注成本端压力下装置降负可能 
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2021 年，PVC 新增产能相对健康，全年计划新增产能 202 万吨，产能增速在 7.9 左右，考虑到四季度投产

可能推迟的情况，金晖兆丰和山东信发 90 万吨产能或将推迟，全年产能增速在 2%-4%之间。如果将 6 月份出

料的企业考虑在下半年，则实际上半年只有 16 万吨装置投产，下半年新增产能预计在 96-186 万吨之间。产能

环比增加多余上半年，PVC 在能化板块及 3P 中来看，新增产能整体不多。 

从装置的运行情况来看，5 月份装置集中检修下，截至 5 月底，根据卓创统计，近半数的装置进行了检修。

但是检修的比例高的产能多分布在非主产区，主产区实际的检修进度不到半数。7-8 月份是传统的下游需求淡

季，当前电石格局整体偏紧，叠加政策影响价格高位，不排除主产区企业在 7、8 月淡季进行装置检修的情况。 

从当前资讯搜集到的装置检修情况来看，7 月 15 日及之后，有 10 家企业公布检修计划，共涉及产能 403 万

吨。检修企业多在内蒙、新疆、甘肃、山东等主产区。 

除主产区可能主动在淡季进行装置检修以外，成本高位下，外采电石企业有主动将 PVC 装置降负的可能。

需关注山东、陕西、河北等 PVC 大厂装置动态。 

图表 5：2020-2021 年 PVC 新装置及投产计划 

企业 工艺 产能（万吨/年） 投产计划 

鄂尔多斯氯碱 电石法 40 2020 年 3 月 

青岛海晶 乙烯法 40 2020 年 9 月 

烟台万华 乙烯法 40 2020 年 10 月投产，12 月量产 

甘肃金川 电石法 6 2020 年 11 月出料 

伊东东兴 电石法 36 2019 年 4 月停车，2020 年 10 月复产 

2020 年合计 
 

162 
 

德州实华 姜钟法 20 6 月已出料 

山西瑞恒 电石法 10 2021 年 4 月 

甘肃金川 电石法 6 2021 年 6 月 

上海氯碱 乙烯法 6 2021 年年中开车 

浙江嘉化 乙烯法 30 6 月底试产 

聚隆化工 乙烯法 40 预计 2021 年 3 季度投产 

金晖兆丰 电石法 50 2021 年年底 

山东信发 电石法 40 2021 年年底 

2021 年合计  202  

数据来源：网上公开资料整理 中信建投期货 
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图表 6：截至 2021 年 5 月底 PVC 分地区检修进度 

 

   

数据来源：卓创资讯 中信建投期货 
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图表 7：PVC 装置后续检修计划 

企业名称 工艺 产能万吨 装置变动 

盐湖海纳 电石法 20 
2021 年 7月 5日检

修 
计划 2021年 7月 20日恢复 

山西霍家沟 电石法 16 

2021 年 7月 8日检

修，设计 10万吨装

置 

计划 2021年 7月 18日恢复 

新疆中泰 电石法 82 
阜康厂区计划 7月

15 日检修 
计划 7天 

内蒙宜化 电石法 30 
计划 2021年 7月

20 日检修 
计划 7天 

内蒙中谷 电石法 30 
计划 2021年 7月

11 日开始检修 
计划 2021年 7月 21日恢复 

中盐内蒙古 电石法 40 
2021 年 7月 21日

停车 
2021 年 7月 30日恢复 

新疆天伟 电石法   
特种及糊树脂有检

修计划 
时间未定 

英力特 电石法 25 计划 7-8月检修 待定 

山西瑞恒 电石法 60 2期装置计划检修 待定 

内蒙君正 电石法 70 8月初检修   

甘肃金川 电石法 30 计划 8月检修   

齐鲁石化 乙烯法 36 
2021 年 8月计划检

修 
  

 

   

数据来源：隆众资讯 中信建投期货 

2、地产需求远期走弱，旧改进度各省不一 

地产方面，房屋开工及竣工情况由于 2020 年疫情影响，当前增速为正，但有一定失真。由于 PVC 为地产

后周期产品，滞后地产端表现 6-12 个月左右，当前新开工增速下行，则远期 PVC 地产端需求可能走弱。从竣工

情况来看，当前竣工面积累计同比虽下行趋势，但下行幅度弱于新开工，中期地产端需求亦下行，但可能好于

远期。 

在“房住不炒”的方向下，截至 6 月底，22 城市首批集中供地结束。限地价，即限制地块允许的最高溢价

幅度是主流政策，有 20 个城市均对地价进行了限制。另外，有 12 个城市采取了地价、房价均限制的政策。在

首批集中供地下，房企呈现强者恒强的态势，拿地有优势。房价地价双限制的情况下，房企的利润空间受到限

制。房企的策略可能由新开工转向加速销售回笼资金。 
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图表 8：房屋开工及竣工情况 图表 9：商品房销售面积累计同比  

  

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

老旧小区改造方面，《政府工作报告》指出 2021 年，计划新开工改造城镇老旧小区 5.3 万个，较去年计划增

加 1.5 万个。根据住建部 6 月 18 日报道指出，“今年 1—5 月份，全国新开工改造城镇老旧小区 2.29 万个，占年

度目标任务的 42.4%，较 4 月末增加了 17.8 个百分点。其中，开工进展较快的地区：河北（89.2%）、上海（86%）、

山东（72.4%）、兵团（68.9%）、北京（64.8%）、内蒙古（64%）、新疆（60.1%）；开工进展较慢的地区：贵州（17.9%）、

山西（17.6%）、广东（16.9%）、西藏（16.7%）、海南（1.3%）。” 按照当前进度来看，进度在平均水平以下的省

份下半年完成情况存在一定不确定性。 
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图表 10：截至 5 月底老旧小区改造进度 

 

   

数据来源：住建部 中信建投期货 

从下游的开工率来看，除去 2020 年开工较低，2021 年华东、华南、华北三地的开工率低于 2019 年。但考

虑到今年 PVC 价格重心明显高于 2019 年的实际情况，下游开工呈现出较强的韧性。上半年在高价下，管材企

业向终端提价幅度低于 PVC 价格上涨幅度，利润受到侵蚀，但大厂为了保住市场份额，开工率并未出现大幅度

下行。型材方面，受到铝制品型材的一定替代，下游当前维持着低开工率，6 月开工在 4-6 成附近。软制品开工

好于硬制品，但开工率未有明显提升。 

从传统的季节性规律来看，7-8 月是传统的需求淡季，前期华南地区受到电力不足、疫情、运输等影响，华

东地区受到电力、雨季等影响，开工率下行。但 PVC 产业链在经历了上半年的高价之后，对高价容忍程度已经

有所提高。预计下半年，7-8 月淡季过后，下游开工率将有所提升。 
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图表 11：PVC 下游开工率 图表 12：PVC 华东下游开工率 

 
 

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

图表 13：PVC 华南下游开工率 图表 14：PVC 华北下游开工率 

  

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

3、出口窗口关闭，地板端需留意海运费情况 

2021 年前 5 个月，在海外疫情及极端天气影响下，国外供给大幅下行，我国 PVC 净出口 88 万吨，其中进

口 22 万吨，出口 110 万吨，前 5 个月每月 20 万吨左右的出口量极大地拉动了需求。但 6 月，印度需求受到影

响，外盘装置自 3 月开始逐步恢复，供应增加，台塑报价下行，加之海运费高位，出口窗口关闭。截至 7 月中

旬，出口转内销已经发生，除满足国外长期订单外，前期每月 20 万吨以上的出口将不再出现。 

出口的下降将影响国内的供需格局，使得中短期内，供应端面临宽松的局面。 

当前市场对北美及欧洲地区后续供应增加有预期。台湾台塑报价逐渐体现了这一预期。由于北美、欧洲部

分地区 PVC 以出口为主，全球供应恢复将使得内盘价格有下行压力。但需要留意飓风对装置的影响。当前据气

象专家预测，美国 2021 年或将迎来活跃飓风季。据报道，“2021 年美国预计将迎来多达 17 个命名热带风暴，其

中 8 个达到飓风级别，而且至少有 4 个飓风将达到 3 级强度。如果这一预测应验，今年美国将会迎来连续第 6

个高于正常水平的飓风季。” 大西洋飓风季节一般从当年的 6 月 1 日开始到 11 月 30 日结束。这期间若影响到

PVC 装置，则不排除有外盘供应再度收紧的可能。 
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备受关注的 PVC 地板，在 1-5 月份累计出口 211 万吨，累计增长 29.52%，其中前四个月累计增长均超过

35%。去年 4-5 月份以来，美国房屋销售数据较好，20 个大中城市房价指数同比持续上行。在环保等影响下，

国外对 PVC 地板的接受度越来越高。国内近几年在地板出口分项上表现一直亮眼。但可以看到今年海运费持续

飙升，短期对订单交付可能有一定影响。但预计不改地板分项需求较好的事实。 

图表 15：PVC 净出口  图表 16：地板出口情况  

  

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

图表 17：PVC 出口情况 图表 18：PVC 进口情况 

  

数据来源：wind，中信建投期货                             数据来源：wind，中信建投期货 

4、成本端或依旧强势，可降解塑料为电石带来新增需求  

2021 年，电石价格高位运行，重心显著上移，同时随着能耗政策发布、能耗控制力度不同等，电石价格波

动剧烈，春节后基本维持在 4000 元/吨的高位。 

内蒙是全国电石产量最多的省份，占比 35%左右，新疆占比 24%位居第二，宁夏占比 15%位居第三。一季

度，内蒙能耗控制力度较大，二季度有一定放松，但宁夏出台相关政策，并在二季度逐渐加强能耗控制。 

长期来看， 2021 年内蒙古自治区能耗计划指标是降低 3%。按照“原则上 2022 年前全部退出 30000KVA 以

下矿热炉”来估算，产能占比在内蒙产能的 5%—8%左右。成本端的支撑预期除了来自于对存量产能的清退，

还有对未来内蒙地区新增产能不再审批。 
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4 月 15 日，宁夏节能办发布《2021 年度能源消费总量和强度双控目标任务及重点工作安排》通知，计划

2021 年全区单位 GDP 能耗同比下降 3.3%，能耗增量控制在 260 万标准煤以内。淘汰落后和化解过剩产能。规

模以上工业企业单位增加值能耗同比下降 4%以上。 

未来 1-2 年间，电石预计持续维持紧平衡状态。由于国内 80%左右的 PVC 为电石法，预计未来将有两个需

要关注的变化，一是在碳中和下，电石价格或电石法成本将成为 PVC 价格的重要影响因素，二是沿海地区乙烯

法装置较多，电石产能受到限制的情况下，乙烯法或将迎来发展的可能。 

图表 19：内蒙地区部分能耗双控政策 

电价政策类 

甘肃：2021 年 2 月 25 日，甘肃发改委等 7 部门印发《甘肃省高耗能行业执行差别电价管理办法》 

内蒙古：2021 年 2 月 4 日，内蒙古自治区发展改革委发布关于调整部分行业电价政策和电力市场交易政策的

通知。2 月 9 日，内蒙古自治区召开全区能耗双控工作新闻发布会。自治区将进一步完善能源价格政策，全

面清理取消对高耗能行业的优待类电价以及其他各种不合理价格优惠政策，严格实施差别电价、惩罚性电

价，推动高耗能行业节能减排、淘汰落后，促进产业结构、能源结构优化升级。 

优化产业结构 

内蒙古:《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施（征求意见稿）》，控制高耗能行业产能规

模。从 2021 年起，不再审批焦炭（兰炭）、电石、聚氯乙烯（PVC）、合成氨（尿素）、甲醇、乙二醇、烧碱、

纯碱、磷铵、黄磷、水泥（熟料）、平板玻璃、超高功率以下石墨电极、钢铁（已进入产能置换公示阶段的，

按国家规定执行）、铁合金、电解铝、氧化铝（高铝粉煤灰提取氧化铝除外）、蓝宝石、无下游转化的多晶

硅、单晶硅等新增产能项目，确有必要建设的，须在区内实施产能和能耗减量置换。除国家规划布局和自治

区延链补链的现代煤化工项目外，‘十四五’期间原则上不再审批新的现代煤化工项目。合理有序控制数据中

心建设规模，严禁新建虚拟货币挖矿项目。 

广东:《2021 年政府工作报告》，研究建立用能预算管理制度，严控新上高耗能项目。制定更严格的环保、能

耗标准，全面推进有色、建材、陶瓷、纺织印染、造纸等传统制造业绿色化低碳化改造。 

浙江:2 月 5 日，浙江省发改委发布《浙江省绿色循环低碳发展“十四五”规划（征求意见稿）》 

提高能耗控制要求 

内蒙古:2 月 9 日召开全区能耗双控工作新闻发布会，“自治区已于去年 12 月底提前下达各盟市 2021 年能耗

双控目标任务，先行确定了 2021 年全区单位地区生产总值能耗降低 3%，能耗增量控制在 500 万吨标准煤以

内的目标任务。” 

天津市:2 月 20 日发布《关于印发天津市 2021 年节能工作要点的通知》，2021 年，全市能源消费总量控制在

8300 万吨标准煤以内，单位地区生产总值能耗同比下降 3.7%左右。 
 

   

数据来源：网上公开资料整理 中信建投期货 
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图表 20：宁夏地区部分能耗双控政策 

重点任务 牵头单位 

实施能源

消费总量

和强度双

控 

持续落实能源消费总量和强度指标，加强能耗双控目标完成形势分析预警，严格目标责任

落实和评价考核。加强重点用能单位节能管理，强化节能监察，持续提升能效，推进冶

金、化工、电力、建材等重点耗能行业、企业实施节能低碳技术改造，加快淘汰落后用能

设备。提升智慧能源发展，提高数字化、智能化等新一代信息技术在能源管理的应用和快

速渗透，为传统产业挖掘更深层次的节能潜力。2021 年，全区能源消费总量控制在 260 万

吨标准煤以内，单位国内生产总值能源消费比 2020 年下降 3.3%。 

自治区发展

改革委、工

业和信息化

厅牵头 

推动煤炭

消费尽早

达峰 

严格控制煤炭消费总量和开发利用强度，石油消费保持基本稳定，优化天然气使用方向。

从严执行重点耗煤行业准入，合理控制发电用煤，严格控制钢铁石化行业煤炭消费总量。

新建、改建、扩建耗煤项目节能审查严格执行煤炭减量等量替代。削减中小型燃煤锅炉、

工业炉窑、民用散煤与农业用煤。加快推动青石峁气田、定北气田合作开发，新增天然气

量优先用于城镇居民生活和冬季采暖散煤替代。 

自治区发展

改革委 

严控高耗

能产业 

坚决遏制高耗能高排放项目盲目发展，加大落后和过剩产能压减力度。钢铁、水泥、平板

玻璃、电解铝等新、扩建项目严格落实产能减量、等量置换。未纳入国家规划的石化、煤

化工等项目不再新建。安排专项资金，对企业主动淘汰和化解过剩产能进行奖补，支持企

业低端低效产能退出市场；利用综合标准，依法依规推动落后产能市场出清。对未完成能

耗强度控制目标的地区，对高耗能项目缓批限批，能耗减量替代。 

自治区发展

改革委、工

业和信息化

厅 

大力推行

清洁生产 

根据国家《清洁生产审核办法》和《自治区环境保护厅关于下放清洁生产审核工作权限的

通知》（宁环发〔2016〕56号）有关要求，开展煤炭、火电、钢铁、焦化、化工、有色、水

泥等行业强制性清洁生产。全面推进清洁生产改造，提升行业清洁生产水平。 

自治区发展

改革委、生

态环境厅 

提升企业

统计监测

能力 

持续健全发电、石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、冶金等行业和领域能耗统计监测

体系。建立并完善重点领域企业二氧化碳等温室气体排放统计核算和计量体系。加强重点

用能单位能源消耗在线监测系统建设。宁东基地加强温室气体排放统计与核算能力，对煤

化工项目进行独立统计、核算。 

自治区发展

改革委、生

态环境厅、

市场监管

厅、统计局 
 

   

数据来源：网上公开资料整理 中信建投期货 

可降解塑料是指其制品各项性能可满足使用性能要求，在保存期内性能不变，使用后在自然环境条件下可

以降解成对环境无害物质的塑料。国务院办公厅在 2008 年就发布“限塑令”，规定当年 6 月 1 日起在全国范围

内禁止生产、销售、使用厚度小于 0.025 毫米的塑料购物袋，商品零售场所实行塑料购物袋有偿使用制度。2020

年 1 月，国家发改委、生态环境部出台了《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，规定到 2020 年底，全国范

围餐饮行业禁止使用不可降解的一次性塑料吸管。2021 年 1 月 1 日，奶茶店、快餐店、咖啡店等一次性塑料吸

管的消费场所均开始换成纸质吸管，可降解吸管或可直饮的杯盖。 

在环保要求越来越高的当下，可降解塑料行业迎来发展风口。可降解塑料上游原材料主要包括 PLA（聚乳

酸）、PHA（聚羟基烷酸酯）、PGA（聚乙醇酸）、PBS（聚丁二酸丁二醇酯）、PBAT（聚己二酸/对苯二甲酸丁二
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酯）、PCL（聚己内酯）。其中的 PBAT 属于热塑性可降解塑料，成膜性能好，易于吹膜，广泛应用于一次性包装

膜及农膜等领域。PBAT 因其石油基材料成本更低，技术工程更加成熟，投资强度更小。结合 PBAT 的性质、使

用领域、生产成本，未来有望成为最大的可降解塑料品类。其原料为 BDO（1,4 丁二醇）、乙二酸、PTA。而 BDO

是电石的第二大下游，第一下游 PVC 占比在 90%左右，BDO 占比 5%-6%。 

2020 年我国 BDO 总有效产能为 225.4 万吨，其中 91.13%的产能为炔醛法，小部分为丙烯醇法。2021 年初，

国内 PBAT 产能为 68.7 万吨/年，规划产能为 463.3 万吨/年。截至 4 月底我国已有近 800 万吨的 PBAT 项目产能

规划，新建及拟建产能呈暴增态势。如果规划的 PBAT 项目全部投产，将大幅提升对 BDO 的需求，改变其供给

过剩困境。也将提升对电石的需求。  
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三、 结论及投资建议 

全年 PVC 供需结构在化工板块较为健康，下半年供需边际走弱。 

全年来看 PVC 年内供给健康，下半年随着国外装置逐步恢复，出口转内销及新装置投产，供应端有所宽松；

需求方面，地产端当前来看中远期有走弱趋势，主要表现为新开工、竣工下行，但竣工下行幅度近期减缓，预

计中期需求有托底，新开工降速未减，远期地产需求有下降趋势。截至 5 月，旧改进度为 42%左右，进度靠前

的省份顺利完成难度不大，但进度靠后的省份全年完成进度或有一定难度。 

地板增速仍较好，出口保持高速增长，但海运费高速攀升，可能对后续出口节奏有影响。 

成本端预计近 1-2 年内将持续保持强势，可降解塑料为电石带来新增需求。 

在碳中和的大背景下，电石主产区内蒙、宁夏能耗政策在一、二季度分别发力。两个省份分别出台能耗政

策，在一季度、二季度落地。在部分存量产能清退、未来审批产能受限的背景下，电石预计将持续保持偏紧的

态势。在环保要求越来越高的当下，电石下游占比第二的需求将在未来 1-2 年内实现快速发展，将进一步加剧

电石供应紧张局面。预计未来沿海乙烯法 PVC 或将迎来发展机会。 

整体来看，全年供需结构较为健康，下半年边际走弱。成本支撑持续强势。 

操作策略： 

7-8 月供需偏弱，传统需求淡季使得下游刚需为主，需求端改善不大。但 7 月以来内蒙、宁夏限电力度较

大，成本端支撑使得盘面走强。若限电、能耗控制政策持续，则高位运行为主，否则为偏空走势。 

不确定性风险： 

能耗、限电政策强度及持续性；外盘装置受到飓风等影响；原油价格剧烈波动带来盘面风险；宏观面风险

等。 
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