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上行动力衰退  聚氯乙烯二季度可能迎来拐点 

一、宏观面及房地产业延续疲弱 

1、宏观经济仍偏疲弱 大宗商品面临方向性选择 

总体上看，1季度尤其是 2月国内经济再现企稳迹象。从 2月数据上看，PMI指数继续小幅走弱，出口同

比大幅回落。CPI显著上升，PPI继续反弹。前期走强的金融数据，包括 M2增速、社会融资、金融机构新增

人民币贷款均出现回落。由于美元走弱导致人民币继续小幅升值，同时 2月外汇储备降幅低于预期。我们前期

曾预测地产可能出现阶段性企稳，这一情况目前正在显现，房屋价格、销售量不断上涨的同时，房地产投资终

于速度终于回升，并且带动总体投资回升。然而，工业增加值增速等指标仍未出现好转。我们要强调的是，投

资带动经济阶段性企稳目前来看只是一个短期现象，中长期房地产行业仍不免面临衰落。 

中国经济虽然阶段性复苏，但在结构调整为完成之前，缺乏新的增长动力，长期看经济仍有压力。后期关

注中国经济数据，投资阶段性反弹高点或位于二季度，美联储 6月升息的可能仍存，因此商品市场二季度可能

面临方向性选择。 

图 1: 官方PMI与财新PMI背离均下行 图 2: 新出口订单回升 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货研发中心 

2、房地产带动投资反弹 短期内或仍有上升空间 

实体经济方面，2月工业增加值继续回落，累计同比增长 5.4%，环比增长 0.38%。投资方面看，出现了本

期最重要的亮点，固定资产投资完成额累计同比增长出现加速至 10.2%；房地产、基建、制造业投资分别累计

增长 3%、15.71%、7.5%。房地产投资增速出现了我们此前预期中的回升，并带动总体投资走强。具体到房地

产看，下游销售累计增速暴涨至 28.2%；2月 70个大中城市新建住宅价格指数同比增长恢复至正增长 1.9%，

环比增长 0.4%，其中一线城市同比涨幅高达 25.6%，环比增速也再次加快。上游指标中，房屋新开工面积从
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去年年末同比下降 14%飙升至同比增长 13.7%，显著高于近两年同期水平；购臵土地面积负增长程度也大幅减

小。可以说，整个房地产行业正在面临阶段性反弹，也正是因此造成市场近期相对乐观的情绪。后期房价尤其

是一线房价，仍有继续上涨的可能性，城市间的结构性差异可能会拉大。此外我们想要强调的是，地产行业中

长期来看仍然面临去库存等压力制约，投资的反弹时间是关键，后期数据需要继续密切跟踪关注。 

图 3: 三大投资中房地产投资回升 图 4: 房地产带动固定资产投资小幅企稳 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货研发中心 

二、电石 

第一季度期间，由于天气寒冷，华北地区交通不便，多地电石到货不均，尽管如此，由于 PVC 企业检修

较多，电石供应充裕等原因，电石价格缓慢下落。 

目前，部分电石企业存推涨价格的意向，然而企业开工稳定，整体产量维持前期水准，另一方面，PVC

企业开工相对变化不大，对电石的需求量影响较小。电石货源仍然分布不均匀，到货正常与局部供应紧张态势

将并存。除此之外，PVC 显示出上行乏力的势头，压制电石价格上涨空间，预计第二季度电石价格难以有大

的起色。 



                                                            研发报告 / PVC 

 

图 5:电石价格走势  

 

 

资料来源:WIND资讯  银河期货研发中心 

三、企业开工率较去年同期高 检修较少难于支撑上涨行情 

2016 年第一季度，PVC 生产企业进入春季检修潮，开工率一路下降。 尤其是春节过后，PVC 企业开工

率逐步回落，截至 3 月底，国内 PVC 开工率回落至 70.77%，较年内最高点回落 3.3%。然而今年检修企业明

显少于去年，今年 PVC的有效产能与去年差别不大，预计三月份产量多于去年同期产量。 

图 6:PVC开工率逐步回落 图 7:聚氯乙烯表观消费量 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货研发中心 

三月份的检修企业明显少于去年同期，而据目前已知的四月份的检修计划，较去年同期也有所减少。究其
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原因，可能为年后 PVC期货价格大幅上涨，企业利润较好，纷纷加紧生产，无大的动力检修。 

图 8:2016年3月期间PVC停车检修企业统计  

区域 生产企业 工艺 产能 停车情况 

近期 PVC装置停车企业统计 

西南 云南盐化 电石法 10 2015年 12月下旬停车检修，开车时间尚不确定 

西南 乐山永祥 电石法 10 春节前停车，计划 4月份开车 

西南 宜宾天原 电石法 38 3月 22日起停产检修，计划检修 8-10 天 

西南 四川金路 电石法 34 3月 22 日起停产检修，计划检修一周 

西北 包头海平面 电石法 40 3月 10日起停产检修，3月 24日恢复开车 

西北 盐湖海纳 电石法 20 3月 19日停车检修，计划检修 15-20天 

华北 天津化工 电石法 10 3月 11日起全线停车 

后续 PVC装置停车企业统计 

西北 金昱元 电石法 20 计划 3月底停车检修 7-10天 

西北 新疆天业 电石法 140 3月底有轮修的计划 

西北 新疆中泰 电石法 160 3月底有轮修的计划 

华东 安徽华塑 电石法 46 4月份有小修计划 
 

资料来源:WIND资讯  银河期货研发中心 

四、行情预测 

综合以上的分析，宏观经济承压，房地产业去库存仍需要时间，电石价格无上涨动能，企业检修较少，供

给充裕，基本面上，无明显拉升聚氯乙烯期货的因素。且第一季度聚氯乙烯期货大幅上涨，技术面上，均线系

统拐头向下，周 k线连续收两根阴线，跌破 60周均线，回落走势迹象已经显现，预计 2016 年第二季度 PVC

期货极有可能出现拐点，震荡走弱的可能性较高。 

 

 

 

 

 


