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一、2022行情回顾—2022基本面偏弱，价格跌跌不休 



2022年PVC价格走势回顾 

                                               数据来源：博易大师、金石期货研究所  

第一季度 
俄乌争端导致油价上涨，
PVC价格震荡上行。 

第二季度 
国内疫情加剧、美联储大
幅加息，PVC价格大幅下挫。 

第三季度 
需求端短暂回补，累库压
力减轻，PVC价格跌幅放缓。 

第四季度 
宏观预期好转，供应下降，
PVC价格触底小幅回升。 



2022年PVC价格跌跌不休 

第一季度：在稳增长和俄乌争端导致原油暴涨下，化工品

共振上行，PVC价格震荡走高。 

第二季度：国内疫情形势严峻以及美联储强势加息导致经

济衰退担忧升温；市场从预期转向现实，需求表现低迷，

行业亏损加剧，PVC价格出现大幅下挫。 

第三季度：自身基本面较弱，供应偏高，但国内疫情形势

好转，美联储加息符合预期，市场悲观情绪缓和。高温限

电解除，需求端短暂回补，累库压力减轻，PVC价格跌幅放

缓。 

第四季度：宏观预期好转，国内疫情管控逐步放松，且自

身供应下降。然而基差走弱，进口窗口打开，压制PVC上涨

势头。需求端持续低迷，盘面压力较大，PVC价格触底小幅

回升。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年PVC出口持续走弱 

国内PVC进口依赖度较低，2020年以来我国已成为世界PVC第一出

口国。 

国内进出口量主要依赖进出口盈亏而波动，但因进口体量相对较

小，更多关注出口量对国内供应变化的影响。 

 2022年前三季度出口表现亮眼，高于同期水平，但环比持续走弱。

四季度后开始回落，目前PVC出口窗口已处于低位。 

 

 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年PVC供给回升 

 2022年1月至12月PVC整体开工负荷维持在75%左右，2021年开工负荷为73%。 

今年以来开工率出现3次较大降幅分别出现在6月、8月及10月中下旬。 

 6月降幅主要原因：上游处于季节性检修导致的产量减少。 

 8月降幅主要原因：高温限电开工下滑。 

 10月下旬降幅主要原因：氯碱利润已经达到亏损状态，上游部分装置迎来停产

或降负。 

 11月初PVC价格出现反弹，开工有所回升。 

 2022年1-11月PVC总产量为2019万吨，去年同期为1911万吨。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年社会库存延续同比高位格局 

 2022年PVC高库存去化压力较大，PVC产业链库存经历了累

库—去库—累库的过程。 

 1-3月（春节前后）：PVC季节性累库。 

 3-5月：海外需求增长，缓慢去库。 

 5-10月：国内外需求进一步走弱导致社会库存迎来第二波高

峰。 

 11月至今：物流不畅，库存从社会库存向上游转移，社会库

存迎来向下拐点，但依然处于近年同期高位。 

 

                   

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年下游开工同比下滑 

 2022年PVC下游开工同比下滑，受房地产下滑的影响需求继

续下行，下游开工率受到抑制，各个区域的开工率都呈现疲

软走势，同比处5年低位。金九银十的传统旺季下也没有看

到消费的明显改善，呈现旺季不旺格局。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022总体正基差格局 

因PVC上游产业具有较强的定价权，可以看到PVC基差常年处于正基差格局，因此今年在高库存的格局下，基差依然总体为正，但

同比往年同期表现相对偏弱。 
                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



二、宏观预期—市场多空情绪交织 



2023美联储加息步伐预计放缓 

 2022 年美国 CPI 同比已经创 1982 年以来的历史记录。本次高通

胀主要原因是新冠疫情后经济复苏导致的供需错配以及各国在疫情

前期的货币超发， 叠加2月俄乌冲突爆发让美国通胀水平雪上加霜。 

美联储 3 月宣布加息 25BP，货币紧缩随之开启。随着俄乌冲突趋

于常态化，不确定因素减弱，5 月美联储选择加息 50BP 并宣布于 

6 月开启缩表。随着通胀数据的超预期飙升，美联储不断加快加息

步伐，在 6 月、7 月、9 月和 11 月连续加息 75BP。 随着下半年

通胀的趋势性改善以及经济的承压下行，2023年预计美联储会持续

加息步伐，但加息力度将不断放缓。 

美联储最关注的PCE指标高位回落，通胀压力降低，美联储继续大幅

加息的压力降低，市场预计美联储将在下一次会议上仅加息25个基

点。美国经济衰退担忧升温，将迫使美联储明年放松货币政策，美

联储政策调整或许比美联储12月议息会议释放的鹰派信号要更加宽

松。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



 2022 年原油价格走势高位震荡，上半年基本面表现强势推动油价维持上涨以及地缘冲突抬升溢价水平。在 3 月 8 日，俄乌冲突

局势紧张，西方国家对俄罗制裁力度加大，市场对俄罗斯供应风险的预期达到最高点，价格收于全年高点 127.98 美元/桶。随后

虽然制裁不断在升级， 但由于俄罗斯出口未受到明显影响，市场避险情绪缓解， 6 月初风险溢价不断下行。 迫于通胀压力，下

半年美联储开启激进加息步伐，期间虽然 OPEC+宣布减产力图提振油价，油价中枢仍持续回落，年末油价基本回吐年内涨幅。 

 2023 年供应端不确定性较高，但总体压力不大，需求端预计短期内难有提升， 原油供需长期面临供需两弱。宏观方面美联储加

息进入尾声。国内经济有望进一步恢复，整体看宏观内强外弱。  

2023原油基本面预计供需双弱 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



疫情防控步入新模式 

据国家卫健委官网公告，将新型冠状病毒肺炎更名为新型冠状病毒感染；经国务院批准，自2023年1月8日起，解除对新型冠状病毒感

染采取的《中华人民共和国传染病防治法》规定的甲类传染病预防、控制措施；新型冠状病毒感染不再纳入《中华人民共和国国境卫

生检疫法》规定的检疫传染病管理。 

随着国内防疫政策的边际优化，理论上 2023 年交运出行需求或出现大幅改善。此外，从稳增长的政策基调出发，如果 2023 年国内

包括房地产、基建在内的固定资产投资出现一定的边际改善。这一点需考虑到国内降准、降息节奏和基建自身的季节性特点，三季度

以后出现边际好转的可能性较高。在航空方面，国内航线、国际航线均有可能随着边境出行的放开迎来大幅的改善，并带动航煤需求

的恢复。  

 

 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2023房地产政策继续优化 

 2022房地产政策进入全面宽松周期，在“房住不炒”总基调指导下，监管部门多次出台利好政策，从支持需求端到支持企业端，政策力度

不断加大，同时也为地方因城施策释放空间。2022年已有超300省市（县）出台政策近千条，达到近年峰值，政策力度进一步加强，对需求

端政策的优化频发，多地房贷利率达历史低位。 

进入11月，多项重磅政策落地，“金融16条”允许房企债务展期并加大对房企融资支持力度，后续商业银行积极跟进落实资金支持，“第

二支箭”“第三支箭”接连落地，政策整体呈现出落地快、范围广、规模大的特点。 

市场方面，2022年1-11月，根据中国房地产指数系统百城价格指数，百城新建住宅价格累计上涨0.06%，涨幅较去年同期收窄2.4个百分点；

百城二手住宅价格累计下跌0.55%。 

企业方面，2022年1-11月，TOP100房企销售额同比下降42.1%，16家房企业绩超千亿，较去年同期减少16家；拿地总额同比下降50.5%，头

部企业投资呈现向核心城市聚焦、强化城市和区域深耕；房企融资规模同比降幅近五成，成本小幅上升，新政下融资蓄势待发。 

展望2023年，中央继续坚持“房住不炒”基调不变，供需两端政策均有继续优化空间，政策力度有望进一步加强，核心一二线城市特别是

核心二线城市，政策优化空间较大，如限购、“认房又认贷”等方面有望继续调整；企业合理融资需求将继续得到支持，房企融资链条有

望进一步畅通，企业资金面有望得到改善；“保交楼”仍然是侧重点，专项借款及配套资金加快落地，有望取得更多实质性进展，共同促

进购房者预期好转。 

 
 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



三、2023供需展望—供应增速大于需求增速 



                                               数据来源：百川盈孚、金石期货研究所 

2023年供应增速 

表1：PVC计划投产产能 

企业名称 工艺 投产产能（万吨） 计划投产时间 

陕西金泰氯碱化工 电石法 60 2023年第一季度 

万华化学 乙烯法 40 不确定 

浙江镇洋发展股份 乙烯法 30 2023年建成投产 

沧州聚隆化工 乙烯法 40 2022年年末投产 

信发集团 电石法 40 2022年年末投产 

广西华谊氯碱化工 乙烯法 40 2022年年11月下旬 
 

 2022年全球产能增速为2.7%，除中国外，其他国家地区新增仅为20万吨。2023年确定性投产全部集中在中

国，产能增速约为4.7%。 

聚隆、信发、华谊供给120万吨计入2022年新增，2023年为金泰、万花、镇洋共计130万吨。 



2022年房地产低迷，2023年预期改善 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年房地产低迷，2023年预期改善 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2022年房地产低迷，2023年预期改善 

国家统计局数据显示，1—11月份，全国房地产开发投资123863亿元，同比下

降9.8%；其中，住宅投资94016亿元，下降9.2%。1—11月份，房屋新开工面积

111632万平方米，下降38.9%。其中，住宅新开工面积81734万平方米，下降

39.5%。房屋竣工面积55709万平方米，下降19.0%。其中，住宅竣工面积40442

万平方米，下降18.4%。1—11月份，商品房销售面积121250万平方米，同比下

降23.3%，其中住宅销售面积下降26.2%。商品房销售额118648亿元，下降

26.6%，其中住宅销售额下降28.4%。11月末，商品房待售面积55203万平方米，

同比增长10.0%。其中，住宅待售面积增长18.0%。 

 

 2022年全国房地产市场经历了前所未有的挑战，包括商品房销售规模大幅下降、房企频现债务危机等。为稳定楼市，中央频繁释放积极信

号，从支持需求端到支持企业端，政策力度不断加大。各地全面落实因城施策，前11月地方出台优化政策近千条，创历史同期新高，但根

据以上数据显示，房地产相关数据表现依然不乐观，处于近几年低点。预计2023年供需两端政策均有继续优化空间，政策力度有望进一步

加强，核心一二线城市特别是核心二线城市，政策优化空间较大，如限购、认房认贷等方面继续调整。政策密集落地给楼市一定程度提振

了楼市信心，地产行业已出现复苏的必要因素，后续行业景气度将呈现缓慢上升趋势。PVC下游超50%用于房地产，房地产行业发展与PVC内

需息息相关。预计在政策优化的推动下，房地产市场将缓慢逐步改善，从而改善当前PVC需求端弱势。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



进口窗口打开 出口量将有所萎缩 

当前PVC出口窗口及处于低位，窗口临近关闭下，将抑制后期出口量

的增加，同时随着海外生产活动的逐步恢复，也将导致国内后期的出

口量下降。 

随着美联储加息的持续推进，外盘价格持续下滑，年内美国、南亚、

东南亚报价跌幅较大。若进口窗口打开，海外低价货源流入国内或对

于国内PVC供需形成压制。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



2023年去库压力持续 

 2022年PVC市场整体库存维持高位，库存成为了供需偏弱的集中点。截

止12月初，PVC社会库存维持在25万吨左右，为去年同期水平160%。华

东、华南地区仓库整年大部分处于满库状态，导致入库库存。叠加疫

情导致运输不畅，上游库存创出今年新高，为去年同期280%。明年上

半年PVC供需面压力仍存，仍面临较大的去库压力。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



表2：PVC供需平衡表 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2023增速 

产能 2413 2451 2508 2537 2620 2780 2910 4.7% 

产量 1790 1833 1984 2073 2093 2284 2300 0.7% 

进口量 77 74 67 95 40 36 61 71.8% 

出口量 96 59 51 63 175 196 90 -54% 

表需 1772 1847 2000 2105 1957 2124 2201 3.6% 

产能利用率 67.8% 68.3% 72.2% 74.6% 73% 75% 70% -5.0% 
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图32：国内PVC供需过剩/缺口 

从数据可以看出，2021年开始PVC整体供需面呈现供应过剩的格

局，尤其是2022年供应过剩的局面达到了近几年顶峰。根据当前

所掌握数据，我们预测2023年产量较2022年有所降低，但供需面

继续承压，维持供大于求的供需格局，但供需压力总体较2022年

有所缓解。 

2023供需面有所缓解，但压力仍存 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



四、成本端分析—2023成本支撑预计有所降低 



兰炭—价格跟随煤价波动，2022全年价格坚挺 

 2022年兰炭价格表现坚挺，整体处于近几年高位，导致PVC成本高企。 

兰炭价格区间取决于煤价波动。 

展望2023年动力煤供应情况，市场普遍认为国内产能将稳定增加，未来供给趋于宽松，但需求逐步放缓，煤价重心或下移。 

预计2023年兰炭价格也将跟随煤炭价格走势出现下移，PVC成本将有所降低。 

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  



电石—2023年价格下行可能性较大 

                                       数据来源：wind、卓创、隆众、金石期货研究所 

电石作为重要的基础化工品主要用于PVC的生产，2021年受国内“能耗双控”政策执行力度加大以及原料端价格大幅变动的影响，电石

价格发生剧烈波动。2022年电石价格表现依旧坚挺，今年上游兰炭价格持续高企，电石生产利润处于高位，电石产量攀升，利于PVC产

出。10月以来因运输影响以及电石生产利润的逐步下降，对电石开工率产生影响，导致电石开工率逐步回落。2023年煤价重心或下

移，电石成本支撑转弱，电石价格下行可能性较大。 

图36：电石上游负荷及利润 



烧碱—2022烧碱产量处于高位，利润较高 

因生产利润持续高企，今年的烧碱产量同比处于高位。10 月开始，因下

游氧化铝需求的进一步走弱拖累烧碱价格，导致烧碱利润下了一个台阶，

也同时促使 PVC 综合利润的盈亏平衡点提前出现。 

目前烧碱仍有较高的利润，综合氯碱利润依然是盈利的。目前尚未看到上

游产业出现全面亏损的状态。因此，在没有看到西北装置出现亏损之前，

预计产量的进一步下降空间较为有限。  

                                               数据来源：wind、金石期货研究所  
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表3：2023年烧碱计划投产产能 

企业名称 产能（万吨） 计划投产时间 

福华通达 8 2022年12月 

九江九宏新材料 15 2022年12月 

氢力新材料 15 2022年12月 

山东民祥化工 15 2022年12月 

广西华谊氯碱化工 30 2022年12月 

江西九二盐业 12 2022年12月 

滨化集团股份 20 2023年 

山东日科化学 20 2023年 

新疆中泰金晖兆丰 40 2023年 

天津渤化化工 35 2023年 

乌海中联 40 待定 

合计 250 

 2023年底前，烧碱计划投产产能250万吨。 

烧碱下游氧化铝计划投产较多，新增有效产能对烧碱需

求约35.2万吨；纸浆烧碱约10万吨；其他需求约10万吨。 

随着外海需求减弱，烧碱出口减少约50万吨。 

总体上烧碱供应过剩，供需缓和后，少见的高价格预计

难以保持。 

烧碱—2023年供需缓和，预计高价难以保持 



五、行情展望及风险提示 



 

 

行情展望：目前情况来看2023年预计总体表现为供应增速大于需求增速的格局。供应方面，总体呈现供给回升的情况。PVC新增产能

较多，2022年11月下旬及2023年新增产能接近250万吨；2022年年底PVC库存处于历史高位，创出新高的库存水平会继续施压2023年

供需情况；叠加海外需求下行，海外价格具有优势，预计2023年进口窗口打开，国内进口量将有所回升。需求方面，预计总体表现

偏弱。预计2023年在政策优化的推动下，房地产市场将缓慢逐步改善，进而缓解需求端压力，但房地产市场由周期底部走向复苏的

路径或较长，修复较为缓慢；2023年国内进口量将有所回升的同时抑制出口需求，出口增速同比转负的可能性极大。宏观方面，多

空情绪交织。美国通胀压力降低，美联储继续大幅加息的压力降低，市场预期美联储将放缓加息。 2023 年原油供需长期面临供需

两弱，供应端不确定性较高，但总体压力不大，需求端预计短期内难有提升。2023年国内疫情防控步入新模式， 预计国内包括房地

产、基建在内的固定资产投资出现一定的边际改善。总体而言，我们预计PVC期价总体走势承压，延续2022年偏弱震荡的走势。 

 

风险提示：房地产修复效果不如预期或政策收紧、国内疫情走势、能耗双控对于基本面供需的影响。 

行情展望+风险提示 
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谢谢大家的观看 

Thanks for watching. 


