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供需双弱，短期受成本端和宏观利好推动盘面上行，关注期权
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内容提要

1 月 20 日李克强总理强调将加大宏观政策实施

力度，推出更多提振有效需求、加强供给保障、稳

定市场预期的实招硬招，着力稳定宏观经济大盘，

实现比较充分就业，保持经济运行在合理区间。当

前基本面内需出口双弱局面未得到改善，预期短期内

行情受成本端及宏观政策影响更大，二者助推行情上

行，操作上不想期货追高可以考虑布局期权买入看涨期

权，成本风险既定且买方不存在追加保证金风险，即使行

情转头向下，平仓损失有限；或者手中期货多头，可以用

买入平值附近看跌期权进行保险。

风险因素：疫情、货币政策、原油
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本

文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

一、政策情况

◎1 月 20 日李克强总理强调将加大宏观政策实施力度，推出更多

提振有效需求、加强供给保障、稳定市场预期的实招硬招，着力稳定

宏观经济大盘，实现比较充分就业，保持经济运行在合理区间。

二、价格情况

上周小幅上行，周五 V05 合约开盘价 8820，收盘价 8856，最高价

8885，涨幅 0.89%。基差走强，华东 5型 PVC基差报价 V05-100至平水。

现货价格整体持稳，乙烯法环比上调 0-50元/吨。当前华东主流一口成交

价处 8750元/吨水平。
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数据来源：生意社，隆众资讯

三、供给端

（一）库存和开工率情况。 供应 开工率 周度(01.20)PVC生产企业开工

负荷小幅提升，整体开工负荷 78.79%，环比提升 3.24%，其中电石法 PVC开

工负荷 8081%环比提升 2.70%，乙烯法 PVC开工负荷 71.33%，环比提升

5.25%。

检修 周度(01.20)检修损失量 2.247万吨，环比减少 1.185万吨。

库存 上游库存 周度(0118)上游库存小幅去库，环比减少 0.40天，

绝对量环比减少 29.07%。 社会库存 周度(0114)社会库存小幅累库，样

本库存 16.54万吨，环比增加 0.91万吨，其中华东库存 13.48万吨环比

增加 1.34万吨华南库存 3.06万吨，环比减少 0.43万吨。 下游库存 周

度(0119)下游样本原料库存小幅累库，环比增加 1.02天，同比增加 0.48

天。

四、需求端

节日临近下游陆续停工放假，北方需求清淡，华东及华南部分少量补

货，终端寻低采购，现货盘基本面支撑较好，然节日影响增加，成交欠佳，

整体下游以刚需补库为主，贸易商采购量随价格上涨而下降。需求 开工

负荷 下游样本企业开工负荷下滑环比下降 6.34%，软制品开工环比下降

5.53%，硬制品开工环比下降 7.56%。 原料库存小幅累库，成品库存基本

持平。成品库存略低于去年同期水平。 订单天数 订单天数小幅走强，环

比增加 0.05天，订单在 19.0天水平。
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五、原料端

市场消息称 1月内蒙下调电价已有部分区域落地，降幅 0.03元/度，电石

成本下降 98 元/吨，PVC 降 147 元/吨。周度电石开工环比提升 2.78%至

84.25%。榆林对辖区内所有兰炭及涉兰企业进行全面摸排核查，对所有违法

开工建设项目一律停止建设；新清查出的违规项目要及时纳入整改清单，实行

动态管理；由各县市区政府责令辖区内节能审查违规兰炭及涉兰项目，要逐户

下达停工、停产整改通知并报市发改委备案。其中节能审查违规兰炭及涉兰项

目处置表，包括神木市 19家企业，3家府谷企业，涉及兰炭产能 1535万吨，

占榆林总产能 20.74%。西北地区低价货源持续增加，目前乌海地区主流贸

易报价在 4400元/吨。河南及河北地区采购价格跟调，但公共卫生事件带

来的运输压力导致企业采购积极。兰炭市场调涨心态加重，对电石成本端

支撑加强。下图为全国兰炭产能分布情况（我的钢铁数据）
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数据来源： 我的钢铁 隆众资讯
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六、技术分析

上周 pvc05合约盘面价格中枢继续上移。操作上不想期货追高可以考虑布

局期权买入看涨期权，成本风险既定且买方不存在追加保证金风险，即使

行情转头向下，平仓损失有限；或者手中期货多头，可以用买入平值附近

看跌期权进行保险。

数据来源：文华财经，华龙期货

七、行情展望

1 月 20 日李克强总理强调将加大宏观政策实施力度，推出更多

提振有效需求、加强供给保障、稳定市场预期的实招硬招，着力稳

定宏观经济大盘，实现比较充分就业，保持经济运行在合理区间。

当前基本面内需出口双弱局面未得到改善，预期短期内行情受成本端

及宏观政策影响更大，二者助推行情上行，操作上不想期货追高可以考

虑布局期权买入看涨期权，成本风险既定且买方不存在追加保证金风险，

即使行情转头向下，平仓损失有限；或者手中期货多头，可以用买入平值
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附近看跌期权进行保险。

八、免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司

的书面授权，任何人不得更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。

此报告中所使用的商标、标记均为华龙期货股份有限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股

份有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可

靠，但华龙期货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证本报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何

变更，且本报告中的资料、意见和预测均反映本报告发布时的资料、意见和预

测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建议为研究人员利用相关公开信

息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑

问应咨询独立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不

对任何投资及策略做担保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。


