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估值

◆近期山东综合利润已经出现
亏损扩大的走势，西北综合
利润也在持续压缩且处于近
五年低位。

◆估值低位。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

西北自有电石PVC利润（元/吨） 山东外购电石PVC利润（元/吨）

山东氯碱综合利润（元/吨） 西北氯碱综合利润（元/吨）
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成本-电石利润持续压缩

数据来源：Wind 华泰期货研究院

电石开工率（%） 电石产量（万吨）

电石利润（元/吨）
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库存去化有限

◆下游需求步入淡季带来社会
库存去化缓慢。

◆下游则因为上游原料高企，
采购意愿较差，原料库存保
持低水平。

数据来源：卓创资讯 V风 华泰期货研究院

卓创PVC社会库存（万吨） V风PVC社会库存（万吨）

PVC上游库存（万吨） PVC华北及华南下游库存（万吨）
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新增产能

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

PVC年度新增产能（万吨）
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企业 产能 投产时间 生产工艺

聚隆化工1# 20 2022.11 乙烯法

广西华谊钦州1# 20 2022.11 乙烯法

山东信发1# 20 2022.11 电石法

聚隆化工2# 20 2023年初 乙烯法

广西华谊钦州2# 20 2024年初 乙烯法

山东信发2# 30 2025年初 电石法

天津大沽 40 2023.4 乙烯法

镇阳发展 30 2023.8 乙烯法

万华化学 40 2023.8 乙烯法

◆目前新投产能：万华福建 40 万吨装置已经量产；河北聚隆 40 万吨乙烯法新装置仍在调试。



房地产需求

数据来源：Wind 华泰期货研究院

施工面积累积同比（%）
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◆新开工及施工面积的环比走弱将导致
后期竣工面积的滑落。
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生产利润-电石法

◆近期PVC价格重心的继续下
移导致电石法综合利润继续
恶化。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

西北自有电石PVC利润（元/吨） 山东外购电石PVC利润（元/吨）

山东氯碱综合利润（元/吨） 西北氯碱综合利润（元/吨）
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生产利润-乙烯法

◆乙烯法生产利润有所分化，
华东已部分亏损，而华南近
期小幅改善，总体表现好于
电石法。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

华东乙烯法生产利润-远东（元/吨） 华东乙烯法生产利润-东南亚（元/吨）

华南乙烯法生产利润-远东（元/吨） 华南乙烯法生产利润-东南亚（元/吨）
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烧碱生产利润

数据来源：Wind 华泰期货研究院

烧碱产量（万吨） 西北烧碱利润（元/吨）

山东烧碱利润（元/吨）
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◆近期下游氧化铝企业开工回升，以及自身
降负荷，烧碱价格相对坚挺，利润稳定为
主。

◆部分装置检修，带来近期烧碱开工率回落，
产量环比下降。

200

220

240

260

280

300

320

340

360

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021 2022 2023

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021 2022 2023

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021 2022 2023



PVC产量及开工率

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

PVC产量（万吨） PVC开工率（%）

乙烯法开工率（%）电石法开工率（%）
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近期装置运行情况

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 14

PVC检修损失量年度对比（万吨）
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◆ 近期部分装置重启，而检修企业相对较少
带来检修损失量减少；

◆ 5-6月份仍有部分装置有检修计划。

后期装置检修计划

陕西北元 电石法 125
5.15-6.20受电厂检修影响，轮修降

30%负荷运行

湖北宜化（楚星厂区） 电石法 10 计划5.20-24停车检修

新疆天业（天辰厂区） 电石法 50 5月有检修计划

辽宁航锦科技 电石法 6 计划5.20日左右检修

宜宾天原 电石法 38
计划5.24检修一条线7天左右，6.4检

修另一条线7天左右

德州实华 电石法 40 计划5.29检修7天左右

鄂尔多斯电力冶金 电石法 40 一厂计划6月检修

新疆中泰（阜康查厂区） 电石法 90 计划6月检修一半装置

中盐内蒙古 电石法 40 初步计划6.26检修

上海氯碱 乙烯法 9 计划6.15-7.15停车检修

黑龙江昊华 电石法 30 计划6月检修

青海宜化 电石法 30 计划7月检修



PVC进出口量

◆国内PVC进口依赖度较低，
而更多关注阶段性的出口窗
口打开带来的出口量的回升。

◆目前PVC出口利润小幅回升，
但窗口仍处于关闭一线。

数据来源：Wind 中国海关 华泰期货研究院

PVC进口量（万吨） PVC出口量（万吨）

PVC进口窗口（元/吨） PVC出口窗口（元/吨）
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企业预售及出口订单

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

出口企业签单量（吨） 企业预售库存（万吨）

企业在库库存（万吨）
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◆利润的压缩，企业出口签单表现一般。

◆近期预售改善，上游企业小幅去库之后，
当前仍在同比高位。
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下游开工率及制品出口

◆国内下游需求紧跟房地产市
场节奏，需求低迷，下游开
工率表现仍一半，目前步入
淡季。

◆美国、加拿大、德国、荷兰
以及澳大利亚是我国PVC地
板的主要出口国，其中美国
占比达一半。

数据来源：V风 中国海关 华泰期货研究院

PVC华北下游开工率（%） PVC华南下游开工率（%）

PVC华东下游开工率（%） PVC铺地制品出口（万吨）
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库存结构

◆下游需求步入淡季带来社会
库存去化缓慢。

◆下游则因为上游原料高企，
采购意愿较差，原料库存保
持低水平。

数据来源：卓创资讯 V风 华泰期货研究院

卓创PVC社会库存（万吨） V风PVC社会库存（万吨）

PVC上游库存（万吨） PVC华北及华南下游库存（万吨）
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成本-近期重心下移

数据来源：Wind 华泰期货研究院

西北自有电石PVC成本（元/吨） 兰炭价格（元/吨）

山东外购电石PVC成本（元/吨）
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◆成本仅仅是参考，更多时候产量的变化需
要关注综合利润的变化。

◆煤炭到兰炭的传导使得兰炭价格重心下移，
后期还有下移可能。
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成本-电石利润持续压缩

数据来源：Wind 华泰期货研究院

电石开工率（%） 电石产量（万吨）

电石利润（元/吨）
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◆成本仅仅是参考，更多时候产量的变化需
要关注综合利润的变化。

◆近期电石开工率下滑以及利润压缩，对电
石价格短期有支撑，但PVC后期仍有检修，
电石下游需求偏弱。
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基差

◆社会库存小幅去化下基差有所走强，但近期重新回落且同比仍在低位。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

华南基差（元/吨） 华东基差（元/吨）
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区域价差

数据来源：Wind 华泰期货研究院

华东-西北-450（元/吨） 华南-华东-50（元/吨）

华北-西北-250（元/吨）
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◆销区现货价格低迷仍反映出现实需求差。
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PVC合约价差

数据来源：Wind 华泰期货研究院

V1-V5（元/吨） V5-V9 （元/吨）

V9-V1 （元/吨）
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◆社会库存仍高企，近端价格受压制。
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后期展望

第3章



观点及策略

◆近期随着PVC价格重心继续下移，成本相对稳定下，PVC综合利润继续被压缩，以及山东地区综合利
润亏损扩大的现象。

◆低估值以及后期上游仍有季节性检修下，供应端支撑短期有所显现或支撑盘面价格小幅修复。

◆供应端因处于季节性检修期，产量增加压力不大，但新投产能释放将对检修部分效果有所冲抵。

◆总体来看，下游需求处于淡季，加大库存去化难度，高库存格局对PVC价格压制或延续。弱基差高库
存格局，中期我们建议保持偏空思路。
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