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行情回顾 2024年度策略研讨会

✓ PVC价格全年呈宽幅震荡，2022年完成了成本定价，2023年1季度上游新产能集中释放，下游终端地产恢复
斜率有限，筑底企稳为主，阶段性宏观预期改善及出口续力下，给出部分氯碱利润。
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PVC成本端 2024年度策略研讨会
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兰炭跟随煤价波动，电石过剩依旧



2024年度策略研讨会

数据来源：永安期货

PVC成本端 2024年度策略研讨会
电石投产延续，产业结构变化不大。

✓ 电石配套BDO投产为主，格局变化不大；阶段性投产节奏劈叉，外销量增加或继续压制电石利润。
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PVC成本端 2024年度策略研讨会

氯碱成本定价完成，以碱补氯格局走弱继续支撑PVC估值

✓ 碱端去年年底至今产能基数继续上行，叠加海外天然气价格回落后，货币紧缩周期下需求偏弱，外盘碱价下跌，出口增量套利窗口关闭；此外，氧化
铝产能投放亦不及往年，供增需减下，烧碱利润压缩，以碱补氯格局转差
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PVC成本端 2024年度策略研讨会

✓ 2024年烧碱供应端投产计划约273万吨，利润中枢下滑，产能或难完全投放，以50%兑现率计，产能增速
约3%。
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PVC成本端 2024年度策略研讨会

✓ 烧碱海外消费结构以化工、纸浆造纸及氧化铝为主，氧化铝对烧碱消费占比较国内下降，2023年美国经济虽有韧性，但海外各国家在强美元及
高利率环境下，需求同比走弱，烧碱需求支撑有限，外盘价格下行。而国内主要出口地澳洲、印尼以氧化铝下游消费为主，明年海外仅有印度
铝业35万吨氧化铝扩产项目存兑现预期，新增烧碱需求有限，预计出口量维持今年三、四季度基础量附近，年出口增速约在-6.7%。

氧化铝无新增投放，出口维持基础量
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需求端 2024年度策略研讨会

✓ 2023年1-11月TOP100房企销售总额同比下降14.7%，降幅相比上月扩大1.6%，LPR调整、放开限购限贷等需求端政策效果边际减弱，居民收
入端的改善预期依旧不足，并且偏差的房价预期下，居民购房热情下降，地产修复仍显疲态，“政策底”至“市场底”复苏之路漫长。

✓ 截至10月，房地产竣工面积累积同比19%，保交楼工作兑现显著效果，拉动玻璃、铝材等地产后周期品种需求。2023年1-11月，TOP100企业
拿地总额10855亿元，拿地规模同比下降6.6%，环比增3.4%。房企拿地向央国企集中，出险民企基本无拿地，地产投资低迷态势未改。

终端需求定调转变，底部企稳



2024年度策略研讨会

数据来源：永安期货

需求端 2024年度策略研讨会

✓ “保交楼”及超大特大城市城中村改造是地产行业的关注点,“保交楼”有助于稳定购房者信心，但目前房企销售维持下行，现金流吃紧或带来“保交
楼”边际压力，是否有新增支持资金及实际资金到位情况仍有待考量，随着城中村顺利推进，商品房销售或有望止跌企稳，中性情况下，2024年全国
商品房销售面积同比下降4%,乐观情形可实现同比持平微增。

✓ 新开工、投资等受房企现金流紧张，地产环节正反馈暂难形成，或延续下行态势，预计对偏地产前中期的建材PVC需求拉动有限。回顾2023年PVC内
需增速5%，考虑到同比基数偏低，预计2024年PVC需求增速约0-3%。
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PVC出口 2024年度策略研讨会
印度需求同比增速高，后续或高位维持
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2021 2022 2023 同比增量(右)

✓ 参考阿格斯评估印度2025年前PVC需求增速约8-10%，则明年印度全年表需区间在420-490万吨。考虑到美国货源由于船期偏久，并且我国
PVC产能偏过剩下，价格洼地延续，日韩台物流规模有限，印度对中国货源进口占比或持稳35%附近，则对中国进口量波动在-10至30万吨左右，
此外关注印度BIS认证对中国PVC出口的影响。
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供应端 2024年度策略研讨会
存量产能充裕，高检修下供应依旧高位

✓ 2023年PVC新投放产能160万吨，其中120万吨在一季度量产，名义产能增速约5.7%，有效产能增速5.1%。
✓ 今年PVC估值端大部分时间维持山东高成本装置边际亏损，年中出口放量后有阶段性利润修复。
✓ 全年检修规模每月高于去年同期5-10万吨，但随着产能基数的提升，对冲了高检修损失量，年产量约2294万吨，全年负荷水平约在75%，整体供应维持

偏过剩格局。
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供应端 2024年度策略研讨会

✓ 供应端明年计划新投产约140万吨，且一季度预计产能投放有限，总体有效产能增速放缓，预计有效产能增速在3%。

新增投产延续，折有效产能放缓
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供需平衡

✓ PVC需求端的弹性或依旧由出口给出，当前印度采购中国货源有限，但其总需求预计仍维持增长，后续旺季或仍有补库行情，有望出口阶段性放量以
驱动PVC利润修复。

✓ 05合约去库依赖出口，目前现货利润被动压缩，05升水现货较多，出口及减产未兑现前，逢高空配。
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烧碱

烧碱基本面回顾及2024年供需展望
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烧碱目录

一、基本面回顾

二、供需展望
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行情回顾 ➢ 全年宽幅震荡为主，阶段性修复利润
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① ② ③ ④ ⑤

①：
年后液碱跌价：20大会议氧化
铝减产，节后提负偏慢，需求
收缩；欧美碱价持续下行，外
盘对后市观望，华南年前补库，
且区域产能投放集中兑现，节
后库存压力偏大，上游出货放
缓，被动累库，跌价促排库。
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供需平衡

②：
1季度末，山东、河北氧化铝新产
能投放，以及存量运行产能提升，
烧碱需求边际增加；叠加山东装
置集中春检，价格阶段性反弹，
并以山东区域为主。
新疆排库完成，片液碱共振上涨。
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供需平衡
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① ② ③ ④ ⑤

③：
2季度中以来，烧碱整体需求一般，山
东-江苏碱价倒挂，江苏以非铝及外发
需求为主，多依赖检修及降负支撑碱价，
内蒙亦检修增加，支撑片碱价格上涨，
山东主产区最弱。整体液碱价格阴跌下，
下游主动去库存，也为后续3季度上涨
埋下伏笔。
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供需平衡
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④ ⑤

④：
高低度碱价差倒挂，表征了外发需求偏弱，但当绝对价格到达
低位，山东铝厂没有再考虑压减产，而区域间套利开始大量发
生(山西对山东等)，上游开始被动去库存。

华南地区也在烟台万华检修、
前期主动去库存至偏低、碱
价拐头、季节性旺季来临等
因素驱动下，开始大量补库。
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供需平衡
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⑤

⑤：
利润修复，烧碱供应中枢明显提升，下游多在节前补库，碱价涨至高位，下游采购放缓，供增需缓下碱价
迅速下跌。
跌至成本2400~2500附近，有部分补空需求释放，以及检修量级依旧偏高，碱价小幅反弹，后续供应再度
上行下，碱价承压。

上市初期，期现联动尚可，跟随碱价小幅补涨，后估值偏高，预期转差后，
盘面先于现货下跌，跌至成本附近，而现货亦有部分补空需求支撑，由于
05合约期现交割逻辑偏远，期现联动转差，盘面再度给出约400升水。
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供应端
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➢ 虽然烧碱产能投放受到高耗能限制，但自2020年以来，氯碱利润维持偏高水
平，前期投产指标陆续集中兑现，年产能增速维持偏高水平，产能基数提升
明显 。

➢ 伴随产能基数的持续提升，2022年出口驱动不再，产能利用率有边际下滑。
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供应端

➢ 随着利润中枢回归至成本线附近，烧碱检修量同比增加。但产能基数较高下，
月产量中枢上移。

➢ 当下产能月满产约440万吨，年内月检修量高位约30万吨，则烧碱月降负损
失在50~80万吨， 弹性较检修更大。

➢ 高检修(春检、秋检)+低利润降负，负荷可达新低附近，产业链维持库存去化，
给到碱价边际支持---成本弹性。
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供应端
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➢ 高投产计划延续，但新增有效产能增速或环比下滑
➢ 以2023年利润水平线性外推，有效投放放缓，国产量增速预计回落
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烧碱出口

➢ 2023年海外碱价共振下跌，出口窗口基本关闭，欧美多以氯碱减产支撑价格。
➢ 供应端参考明年美国51.6万吨PVC新增产能，预计烧碱海外产能增量有限。

出口基础量维持，暂无放量驱动。
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烧碱出口

➢ 我国亚欧等能源套利窗口关闭后，出口多以近
洋氧化铝需求为主。

➢ 海外烧碱虽不以氧化铝需求为首，化工、纸浆
造纸等多跟随外盘经济环境走势。近洋氧化铝
暂无新增投放，仅印度铝业35万吨存投产预期。

➢ 年内海外碱价以跌势为主，亚洲价格多跟随内
贸走势，随着整体碱价企稳，刚需及基础量采
购有望正常表达，或出口中枢维持下半年水平。

地区 国家 氧化铝厂 集团 原产能/万吨 新建/复产 投产时间

非洲 几内亚 Friguia(restart) 俄铝 0 65 2018年4月

亚洲 阿联酋 Shaheen 阿联酋酋长国环球铝业公司0 200 2019年4月投产5月出料，已满产

南美洲 巴西 Alunorte(restart) 海德鲁 640 320 2019年5月20日解除了生产禁令，已满产

亚洲 印度 Utkal 印度铝业 150 50 2021

亚洲 印尼 PT Well Harvest Winning 魏桥 150 50
合计建成200万吨，21年运行150万吨，22年1月28日最后

50万吨投产，目前两条线满产运行

亚洲 印尼 PT Bintan 南山 100 100
1期2021年达产，二期项目引入马来西亚齐力据业作为战

略投资者。2022年9月全部投产

南美洲 牙买加 来宝集团 来宝集团 140 140 计划2022年Q4复产

亚洲 印度 Lanjigarh 韦丹塔 200 300
计划将产能由目前的200万吨提升至500万吨，150万吨计

划在2023年H1投产

亚洲 印度 Hindalco 印度铝业 0 110
产能分为Utkal氧化铝厂35万吨/年扩建项目和Anrak厂75

万吨/年产能，预计2023年投产

亚洲 印尼 Mempawah PT Antam 0 100 2024

非洲 几内亚 SMB Dapilon SMB 0 100 2025

亚洲 印尼 天山铝业 天山铝业 0 200 两期，一期100万吨已开始前期准备工作

2022年合计 290

2023年合计 150

2024年合计 35

2025年及以后待投 625

2021-2025年海外氧化铝新建产能

出口基础量维持，暂无放量驱动。
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需求端-铝

➢ 氧化铝建成产能基数明显增长，电解铝丰水期
复产顺利且运行产能持稳，氧化铝年内紧平衡
格局，支撑烧碱基础需求。

➢ 2024年产能投放有限，铝土矿供应增量暂不确
定，预计氧化铝对烧碱需求增速放缓。

氧化铝年内产量增速7%，2024年投产计划少，铝端对碱需求增速或下滑。
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需求端-非铝

纸浆投产增加，粘短偏强格局延续，非铝需求预计维持正增长。

➢ 2021年以来，粘短产能维持在513万吨，行业没有新增
产能。2023年7月，发改委等部门发布《工业重点领域
能效标杆水平和基准水平(2023年版)》，提及将粘短纳
入能效约束领域。原则上应在2026年底前完成技术改造
或淘汰退出，年内人棉纱需求偏好，存利润扩张预期，
产能利用率上升支撑烧碱需求。

➢ 存量产能搬迁及新增产能有限下，自身偏强格局延续，
但对烧碱年增量需求或有限。

➢ 成品纸利润同比明显修复，2024年纸浆投产增加，预计
对烧碱需求增速提升。
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需求端评估

✓ 2023年电解铝运行产能偏稳，氧化铝暂无供暖季管控，枯水期减产落地，及矿源偏紧，氧化铝
负荷或延续偏稳；但2024年无新增投产，折全年增速放缓，预计2024年铝端需求增速2%。

✓ 非铝受经济环境影响为主，3年负荷增速5.1%，2023年现实端微观感知非铝采购偏弱(江苏碱价
阴跌、华南采购一般)，暂定2024年非铝端需求增速4%。

铝端需求放缓，非铝需求基数提升，增速下滑。
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成本端-液氯
液氯波动大，价格中枢有下移，成本线附近氯碱相互支撑驱动转强。

中国耗氯产品分布

➢ 山东PVC→其他耗氯下游(液氯)→西北PVC
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成本端-液氯

2021 2022 2023
山东 产量 产量 产量
环氧氯丙烷 28 29.8 30.07
氯化石蜡 14.98 14.82 31.34



2024年度策略研讨会

数据来源：永安期货

烧碱利润

✓ 降价排库为主，减产动能偏弱。

江苏、山东网电多为边际，暂无减产驱动。
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供需平衡

✓ 参考2023年利润水平， 2024年烧碱供需偏平衡，预计价格维持宽幅区间震荡。该格局下，烧碱较好的供应
弹性，使得其不能持续给利润，在消费淡季(夏季)若利润水平偏高，可空配利润(迎峰度夏需关注)，整体维持
谨慎偏空观点。

✓ 若烧碱和氯两者估值皆较低，由于过剩度并不高，可尝试成本线附近买烧碱供应弹性。此外，可尝试逢低参
与季节性行情(秋检补库)。

烧碱存量产能较高，以2023年利润水平评估，供需定性平衡偏宽松，即出口若无放量，不能给太高利润，
整体成本线附近定价。
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2024年度策略研讨会

THANK YOU!

2024年1月12日
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