
困境开局，路向何方
——氯碱2024年年报（PVC、烧碱）

能化投资研究部 周琴
投资咨询资格证号：Z0015943

2024.01.05

银河能化微信公众号



1GALAXY FUTURES

第一章    PVC烧碱总结 2

第二章    PVC供需分析 5

目录

第三章    烧碱供需分析 24



2GALAXY FUTURES

PVC2024年总结与观点

资料来源：隆众、银河期货

◆ 2023年PVC高库存、低利润贯穿全年，价格在5600—6700之间波动，2024年PVC依旧困境开局：巨大的社会库存压力和天量仓单压力、利润显著亏损和

没那么低的开工。

◆ 供应端，2023年PVC有效产能增速5.5%，2024年PVC产能进一步增长，但增速放缓，增速预估在4.2%。2022-2023年PVC长时间处于亏损状态，存量开

工明显下降，2024年PVC仍有新增产能压力，利润和存量开工目前看不到大的向上修复驱动，预期仍会维持在低位。PVC开工受利润影响较大，如果在需

求好转或者其他因素驱动下，利润明显向上修复，PVC存量产能和开工弹性较大，亦会对价格形成较强的压制。

◆ 内需方面，2023年PVC表需增速5.5%，原因在于前两年基数较低、保交楼推进下竣工亮眼、低价刺激需求。2023年房地产除了竣工以外，其他继续下行，

但降幅较2022年收窄，2024年房地产预期改善不强，对PVC需求拉动可能比较有限，比较关注阶段性政策对预期的影响。2023年PVC在供需较弱的情况

下，较大程度的上涨基本都受到宏观、地产政策的拉动，明年继续关注宏观政策的影响，尤其需要关注重要会议。2024年地产端重点关注超大特大城市城

中村改造。

◆ 出口方面，2023年PVC出口维持增长，且增量主要由印度贡献。2024年PVC出口印度增长仍旧可期，2024年PVC出口预计保持增长，需要重点关注印度

的采购节奏。地板出口2023年继续下降，明年市场预期美联储加息结束，乐观预期3月开始降息，但变数较大，2024年PVC地板出口预计下半年好于上半

年，全年依旧较为悲观。

◆ 整体而言，2024年PVC内需温和改善，出口有增长，产能仍旧偏过剩，存量负荷弹性较大，上有压制，下有支撑，价格运行区间预计仍窄，全年价格区间

5500-6700之间，波动仍偏低。PVC高库存开局，春节还将面临较大累库，加上天量仓单在3月底前注销，一季度价格压力较大。

◆ 供应端关注：利润对PVC开工的调节、碳达峰碳中和、电石自身和原料供应的稳定性；需求端关注：房地产等宏观政策的影响、重要会议、超大特大城市

城中村改造。
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烧碱2024年总结及观点

◆ 供应端，2023年烧碱有效产能增长2.5%，2024年烧碱产能预计仍是小幅增长。存量方面，烧碱开工受利润影响较大，2023年烧碱利润下滑但多数时候保持

盈利，烧碱开工小幅下降。2023年6-8月，氯碱综合利润较差，叠加西北计划检修较多，6-8月烧碱开工偏低，2024年烧碱存量开工关注6-8月的季节性检修

以及利润的影响。

◆ 出口方面，2023年烧碱出口预计同比下降23%，出口至其他国家的能源套利溢价基本消除，但出口至澳大利亚的烧碱同比增长13%，占比由25%提升至40%。

今年欧洲氯碱开工维持在低位，明年若欧洲氯碱开工回归，我国烧碱出口预计仍会明显下行。

◆ 内需方面，最大下游氧化铝2023年新增390万吨装置，但存量开工受铝土矿短缺制约多数时间在80%-85%之间运行，2023年氧化铝产量增长6%左右。

2024年氧化铝几乎没有新增产能投放，存量开工面临对几内亚矿山的依赖度极高、国产矿石年年紧张、赤泥库装满后的环保风险与新赤泥库无法获得导致被

动压产减产等潜在的干扰问题。且氧化铝会根据电解铝需求调整开工，但电解铝面临4500万吨的政策性产能封顶，且容易受到天气、水电供应、能耗双控等

影响，潜在风险较多。

◆ 2024年预期烧碱供需小幅增长，整体供需矛盾有限。但很可能会有比较大的阶段性供需错配行情，比如关注6-8月烧碱季节性检修下供应偏紧的做多机会；

四季度氧化铝受环保减产等影响需求减少的做空机会；其他时候氧化铝供应受干扰时候的多空机会；明年5月面临烧碱首次交割，烧碱属于液体危化品，届时

可能波动率会加大，可以考虑期权做多波动率策略。当前烧碱库存高位，氧化铝供应偏紧，烧碱现货疲弱，一季度烧碱价格有下行压力。烧碱上市不久，持

仓偏低，注意控制风险。

资料来源：银河期货
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2023年PVC行情：5600-6700区间运行，高库存压制贯穿全年始终

2023/10/31 2023/1/20 2023/1/30 2023/5/24-6/132023/2/7

2023/9/7

上涨22%，5484-6700

2022年11月以来PVC呈震荡上涨走势，PVC生产企业因

为亏损发生明显减产，开工维持低位，宏观利好和地产政

策刺激不断，推动PVC价格上涨。从11月初市场预期国内

防疫政策松动，到11月11号防疫二十条发布，再到11月

23日国常会“降准预告”以及“房地产十六条金融举措”

推出、11月25日降准落地、11月28日证监会“恢复涉房

上市公司并购重组及配套融资”射出第三支箭、12月7日

防疫新十条发布，宏观利好和地产刺激共同推动PVC上涨。

下跌8%，6700→6143

节后下游复工复产偏慢，下游订

单情况偏差，盘面交易逻辑由强

预期向弱现实切换，高库存压制

下PVC快速下跌。

上涨6.4%，6143→6535

两会政策预期，烧碱价格下跌，成交好转，估值修复。

下跌14.4%，6535→5596

外盘硅谷银行、瑞士信贷接连暴雷，风险

事件频发，油价大跌带动化工下跌，PVC

自身高库存弱需求加持，价格持续走弱。

上涨18.5%，5596→6632

地产政策、货币政策边际宽松，宏观刺激政策预期再起，商品集体回升；

7月印度抄底，外盘装置检修预期，PVC出口成交放量。

8月开始印度买盘减少，出口驱动减弱，盘面应声下跌。但内蒙非煤矿山关停

影响白灰供应,成本端电石供应紧张，电石价格上涨，内需方面下游开工边际

回升，库存依旧在去，加上月末地产政策密集出台，比如一线城市认房不认贷、

降低首付比例、下调存量房贷利率等等。

下跌11.7%，6632→5858

电石开工回升价格走弱、烧

碱价格大幅上涨，PVC 氯碱

综合成本支撑塌陷，PVC供

应回升、出口待交付走弱，

国庆累库超预期

资料来源：文华财经、银河期货

2023/10/18

2023/11/6

上 涨 5.8% ，

5858→6196

发行1万亿国债，

宏观氛围转暖；

出口端印度采

购预期支撑

跌8.9%，6196→5642

宏观氛围转弱

PVC开工回升

台塑12月报价略不及预期，印度采购

需求不及预期

2023/12/6 2023/12/25

05 合 约 涨 5.3% ，

5843→6153

电石受西北限电及雨雪天

气运输不畅影响，电石开

工下降价格上涨，电石到

货不畅，PVC开工下降

下 跌 4.55% ，

6153→5873

电石价格持稳，电

石到货缓解PVC开

工回升，PVC仓单

压力大，交易预期
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2023-2024年PVC产能继续扩张

资料来源：隆众、银河期货

◆ 2023年投产广西华谊40、山东信发40、聚隆化工40和万华福建40，总共160万吨新装置，且全部在上半年量产，2023年年度有效产能2781万吨，同比

增长5.5%。

◆ 金泰化学和镇洋发展装置投产时间延后到2024年，2024年预估有金泰化学60万吨、镇洋发展30万吨、青岛海湾20万吨和甘肃鸿丰30万吨，总共140万吨

新产能投放，预估2024年有效产能增速4.2%，增量117万吨。2024年产能进一步增长，但增速放缓。
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PVC2023-2024年新装置

企业 产能 工艺 投产时间

广西华谊氯碱化工 40 乙烯法2022年11月30日试车,2023年2月22日量产

山东信发 40 电石法2022年11月21日试车，1月初20万吨，3月中开另外20万吨

聚隆化工 40 乙烯法
2022年6月29日投产，11月有量销售，2023年5月量产20
万吨

万华化学（福建）一期 40 乙烯法4月量产20万吨，5月量产另20万吨

2023年合计 160

金泰化学 30 电石法2024年上半年

镇洋发展 30 乙烯法2024年上半年

金泰化学 30 电石法2024年上半年

青岛海湾 20 乙烯法目前产能100万吨，2024年达产120万吨

甘肃鸿丰 30 电石法2024年下半年计划投产

2024年合计 140
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2022-2023年PVC存量开工明显下降

资料来源：隆众、卓创、银河期货
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卓创电石开工与卓创PVC开工

卓创电石开工 卓创PVC开工

◼ 2023年周均开工75%，2022年周均开工76.2%，
2021年周均开工78.7%，2020年周均开工75%，
2019年周均开工78%。

◼ 2022-2023年PVC利润长时间处于亏损状态，存量装
置开工均有较为明显的下滑，2023年年内大部分时间
PVC开工都位于历年同期相对低位水平。分工艺去看，
主要是电石法开工比较低。

◼ 2024年PVC仍有新增产能压力，利润和存量开工目前
看不到大的向上修复驱动，预期仍会维持在低位。但
我们看到PVC开工受利润影响较大，如果在需求好转
或者其他因素驱动下，利润明显向上修复，PVC存量
产能和开工弹性较大，亦会对价格形成较强的压制。
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2023年PVC产量增长，在中性预期下2024年产量预期保持增长态势

资料来源：隆众、银河期货
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◼ 2023年1-11月PVC产量累计2089万吨，同比增
长3.43%。

◼ 2023年全年预估产量2297万吨，同比增长
4.46%(+98万吨），2023年虽然PVC存量开工
下降，但新增产能投放，PVC产量保持增长态势，
2023年PVC是新投产和开工降低的组合。

◼ 2024年有效产能增速4.2%，在开工预期与2023
年走平下，产量预估2394万吨，增速4.24%。
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PVC供应端存在一些不确定因素

资料来源：隆众、求是网、银河期货

◆ 利润对PVC开工的调节

➢ 从最近两年PVC的开工看，利润亏损下上游确实会被动去降低PVC的开工，同时也正因为上游生产
企业的这种调节，使得这两年PVC的下方底部在5400-5500左右，而没继续往下去突破。

➢ 如果长时间亏损，部分装置可能面临淘汰。从2015-2016年的那一次产能出清中不难看到，在产能
过剩阶段，先有压缩产业开工过程，再到落后产能退出，在本轮产能过剩中，外购电石法的小产能
可能率先面临淘汰。

◆ 电石供应的稳定性

➢ 电石属于高耗能产品，西北限电会影响电石供应。

➢ 碳中和、碳达峰和能耗双控的影响。2021年能耗双控对PVC具有巨大影响，2023年12月31日，
《求是》上发布习总书记《以美丽中国建设全面推进人与自然和谐共生的现代化》的文章，讲到
“积极稳妥推进碳达峰碳中和。要坚持全国统筹、节约优先、双轮驱动、内外畅通、防范风险的原
则，落实好碳达峰碳中和“1+N”政策体系。“、”要有计划分步骤实施碳达峰行动。深入实施
2030年前碳达峰行动方案，确保安全降碳。在碳排放强度控制基础上，逐步转向碳排放总量和强度
“双控”。”2024年碳达峰碳中和是需要重点关注的变量。

➢ 电石原料端石灰石的供应稳定性，2023年就发生过内蒙非煤矿山关停影响白灰供应，进而影响电
石供应及电石价格的情况。
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PVC表需和下游制品开工存在较大劈叉

◆ 从PVC周度表需看，2023年上半年多数时候PVC表需处于历年同期中间以上水平，下半年多数时候都处于历

年同期高位水平。然而PVC下游制品整体开工多数时候都处于历年同期低位，无论是管材行业开工还是型材

行业开工都是如此。PVC表需和下游制品开工存在较大的劈叉，一方面，我们这里的表需数据涵盖了出口，

而今年PVC的出口是继续保持增长的，另外一方面，PVC还有部分需求，比如电线电缆等需求是有增长的。

资料来源：隆众、银河期货
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2023年PVC消费较2022年明显增长

◆ 2023年1-11月PVC消费累计1906万吨，同比增长4.7%，2023年全年PVC消费预估在2102万吨，同比增长5.5%。

◆ PVC前两年消费都是同比下降的，2021年同比下降1.4%，2022年同比下降4%，2023年PVC消费较前两年有较为明显好转。 2021年价格高波动剧烈对需求有
明显抑制，2022年房地产全线下行是明显拖累，2023年消费增长主要原因在于：

➢ 其一，前两年消费明显下滑，导致基数比较低。

➢ 其二，2023年在国家大力推进保交楼的政策下，房地产竣工端表现亮眼，1-11月房地产竣工面积累计同比17.9%。

➢ 其三，最终的消费是供需再平衡的结果，2023年PVC价格再下一台阶，消费的增长很大一部分是低价刺激出的需求，2023年PVC华东5型现货年度均价5995元/
吨，较2022年均价下降20.2%。

资料来源：隆众、银河期货
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2023年地产端除竣工外继续下行，但降幅较2022年收窄

◆ 2023年11月商品房销售累计同比-8%，降幅

扩大0.2个百分点，当月同比-21%，降幅扩

大1个百分点。本次商品房销售面积自2021

年7月以来已经连降2年半，2021年+1.9%，

2022年-24.3%

◆ 2023年11月新开工面积累计同比-21.2%，

降幅收窄2个百分点，当月同比+5%，10月

当月同比-21%，11月新开工有明显走好。本

次新开工面积已经连降3年，2021年-11.4%，

2022年-39.4%。

◆ 2023年11月竣工面积累计同比+17.9%，增

幅下降1.1个百分点，当月同比+10%，增速

环比降3个百分点。竣工2021年+11.2%，

2022年-15%，2023年+19%。

资料来源：国家统计局、银河期货
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房地产周度数据表现仍弱

资料来源：银河期货
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◆ 从周度商品房成交面积也可以看出，2023年

30大中城市商品房成交面积多数时候都处于

历年同期低位。当下二线城市比一线、三线

城市商品房成交表现较较好。
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2024年房地产预期改善不强，对PVC需求拉动可能比较有限

资料来源：wind、银河期货

◆ 政策端

✓ 2024年预计稳房价、促需求相关举措进一步落实。保障性住房、城中村改造、平急两用公共基础设施建设“三大工程”建设是2024年的增量政策方向，尤
其是超大特大城市城中村改造将在扩大有效投资、促进需求释放等方面起到积极作用，预计2024年相关配套政策将加快落地。2024年是超大特大城市城中
村改造的启动之年，对预期的影响可能会大于对住房需求的实际拉动。目前看，市场主流机构都认为超大特大城市城中村改造是影响2024年房地产走势的
关键因素。

◆ 销售端

✓ 居民收入预期尚未恢复、房价下跌预期较强、当前购房者置业意愿弱等因素仍旧是制约购房需求释放的关键因素。

✓ 关键在于城中村改造顺利推进。

✓ 对于2024年商品房销售面积增速市场主流预期在-5%到+1%之间。乐观预期主要看城中村改造的顺利推进，悲观预期主要关注购房需求的制约因素。

◆ 新开工

✓ 最近两年土地成交规模大幅缩量、现有库存量较高、企业资金压力仍旧承压等因素将继续拖累新开工，市场主流预期2024年地产新开工面积同比将继续下
行，增速在-10%至-2%之间。

◆ 竣工端

✓ 2024年待竣工的已售期房量将步入下行周期，但“保交楼”政策仍有边际贡献支撑，竣工面积增速预计“前高后低”，或在下半年呈现断崖式下跌。全年
乐观预期5%以下增速，悲观预期-5%左右增速。

◆ 总体而言，2024年房地产预期改善不强，对PVC需求拉动可能比较有限，比较关注阶段性政策对预期的影响。2023年PVC在供需较
弱的情况下，较大程度的上涨基本都受到宏观、地产政策的拉动，明年继续关注宏观政策的影响，尤其需要关注重要会议。
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2023年PVC出口维持增长，且增量主要由印度贡献

资料来源：wind、银河期货

◆ 2023年1-11月PVC粉累计出口量210.11万吨，同比增长14%，其中出口至印度近102万吨，占比48%。2023年全年预估PVC粉出口量226万吨，同比增长
15%。

◆ 2023年1-11月PVC粉累计进口量34万吨，同比增长20.77%，进口虽有增长，但仍旧低位。2021年至2023年PVC保持净出口不变，且净出口规模逐年扩大，
2023年净出口规模预估在189万吨左右。

◆ 2021年以来PVC出口量保持增长，增量主要由出口至印度的量去贡献，出口至印度的占比逐年提升，由2020年的7%上升至2023年的48%。2023年1-11
月PVC粉出口增量26万吨，出口至印度的增量达到44万吨，出口至印度的量对PVC粉的出口贡献度167%。2024年依旧需要关注印度的PVC采购情况。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

PVC出口印度及占比

PVC出口量 出口到印度 出口到印度占比

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

(60.00)

(40.00)

(20.00)

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

PVC出口增量及印度占比

出口同比增量 出口至印度增量 增量占比

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PVC出口量

PVC出口量 PVC进口量 出口同比 %



16GALAXY FUTURES

2024年印度PVC需求增长依旧可期

资料来源：IMF预测、银河期货

◆ 2015年以来印度PVC需求持续增长，2020年受到疫情冲击，当年需求有所下滑。而印度PVC产量则保持相
对稳定，除2020年以为，印度PVC进口持续增长，进口依赖度都在55%以上，最近两年进口依赖度持续提
升，2022年印度PVC进口依赖度达到68%。2022年印度PVC需求368万吨，产量120万吨，进口量251万
吨，出口量仅2万吨。

◆ 印度PVC需求和GDP增速有较高一致性，据国际货币基金组织数据，印度实际GDP增速2015年以来多数年
份都在6%-9%之间，2020年增速为-5.8%，据国际货币基金组织预测，未来5年印度实际GDP增速均在6%
以上，印度PVC需求预计保持增长态势。而印度自身产能不足，需求的增长很大程度上需要依赖进口去补
充。

◆ 2023年1-10月印度PVC进口量累计273万吨，同比增长77.4%。
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PVC出口印度增长仍旧可期，2024年PVC出口预计保持增长

资料来源：海关总署、银河期货

◆ 印度进口来源国中，2020年以来，来自中国的PVC进口占比逐年提升，2020年进口占比仅2%，2023
年提升至36%，我国目前已经是印度的PVC第一大进口来源国，排名前五的还有台湾地区（15%）、
日本（15%）、韩国（10%）和美国（8%）。2024年我国出口至印度的PVC增长仍旧可期，2024年
我国PVC出口预计保持增长。

◆ 从出口的节奏上看，2022年11-12月有一波由印度带动的出口放量，支撑了2023年一季度的出口量持
续在20万吨以上的高位。2023年7月PVC连续几周出口放量，主要是印度一开始在低价下刺激补库，
后来因为外盘台湾台塑和美国台塑在8、9月的检修计划，使得外盘供需有偏紧预期，出口持续放量，
量价齐升，对PVC价格形成强势拉动。2024年印度的采购节奏仍是关注重点。
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2024年依旧需要关注北美PVC产需

资料来源：普氏、银河期货

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

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

北美库存

2019 2020 2021 2022 2023

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

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

北美产量

2020 2021 2022 2023

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

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

北美出口

2020 2021 2022 2023

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

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

北美内销

2020 2021 2022 2023

◆ 内外盘价格其实关联比较紧密，今年国内PVC价格低
位区间波动，外盘价格同样如此。

◆ 2023年1-11月北美PVC产量同比下降3.3%，内需同
比下降13.7%，出口则同比增长35%。北美内销自
2022年下半年来持续处于低位，恐受制于高利率压制，
2024年美联储有降息预期，市场最乐观预期美联储明
年3月底开始降息，但变数较大，即使降息也是一个
渐进的过程，北美PVC内销或下半年好于上半年，下
半年比较有利于中国国内的PVC出口。

◆ 2022年年底和2023年7月那一轮中国国内的出口放量，
北美产量都有下降，因此明年依旧需要关注北美的
PVC产需情况。
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PVC地板出口

资料来源：海关总署、wind、银河期货

◼ 2023年1-11月PVC地板出口累计416万吨，同比下降
11.5%，其中出口至美国179万吨，同比下降23%，出
口至美国占比42%。2023年美国地产拖累较大，1-11
月美国成屋销售累计同比下降20.3%，新屋销售累计同
比增长3.9%。

◼ 目前市场普遍认为美国加息周期结束，并开始关注美联
储什么时候降息，市场最乐观预期美联储明年3月底开
始降息，但变数较大，即使降息也是一个渐进的过程，
高利率还会维持，2024年PVC地板出口预计下半年好
于上半年，全年依旧较为悲观。
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PVC库存高企，压力主要集中在社会库存

资料来源：隆众、银河期货

◆ 从PVC行业库存看，今年PVC库存长期处于历年同期高位，高库存贯穿全年始终，对价格有长期压制。

当前PVC行业库存75万吨，相较一季度的库存高点116万吨，去库41万吨，其中上游库存去库31万吨，

社会库存去库10万吨。当前PVC库存压力主要集中在社会库存上。

◆ 上游库存年内去化相对较好，但从绝对位置上看，比2022年同期偏低，但仍显著高于其他年份。上游

今年一直保持较高预售量，从当前可售库存看，上游可售库存处于往年同期中间水平。上游也在扩大

直销比例，直接对接下游工厂。
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PVC面临巨大的社会库存压力、天量仓单压力

资料来源：隆众、银河期货

◆ 当前PVC社会库存42万吨，去年同期仅24万吨，依旧处于历年同期高位，压力主要集中在华

东社会库存。

◆ 截至2023年年底PVC注册仓单量达到5.1522万手，折合25.76万吨。而PVC标准仓单在每年的

3月份最后1个交易日之前应当进行标准仓单注销，PVC仓单压力很大。
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PVC当下面临不那么低的开工和明显亏损的利润

资料来源：隆众、银河期货

◆ 自2022年下半年以来，外购电石法PVC利润长期处于亏损状态，而烧碱利润则基本都处于盈

利状态。从年内不同月份看，7-9月PVC利润有较为明显的修复，但近期在电石价格上涨至高

位持稳情况下，利润又进一步往下压缩。氯碱综合利润目前也处于亏损状态。

◆ PVC开工在2023年12月因为雨雪天气影响电石运输，电石到货不足进而开工下降，但目前已

经有缓解，PVC开工回升，目前在76%左右水平。
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PVC2024年总结与观点

资料来源：隆众、银河期货

◆ 2023年PVC高库存、低利润贯穿全年，价格在5600—6700之间波动，2024年PVC依旧困境开局：巨大的社会库存压力和天量仓单压力、利润显著亏损和

没那么低的开工。

◆ 供应端，2023年PVC有效产能增速5.5%，2024年PVC产能进一步增长，但增速放缓，增速预估在4.2%。2022-2023年PVC长时间处于亏损状态，存量开

工明显下降，2024年PVC仍有新增产能压力，利润和存量开工目前看不到大的向上修复驱动，预期仍会维持在低位。PVC开工受利润影响较大，如果在需

求好转或者其他因素驱动下，利润明显向上修复，PVC存量产能和开工弹性较大，亦会对价格形成较强的压制。

◆ 内需方面，2023年PVC表需增速5.5%，原因在于前两年基数较低、保交楼推进下竣工亮眼、低价刺激需求。2023年房地产除了竣工以外，其他继续下行，

但降幅较2022年收窄，2024年房地产预期改善不强，对PVC需求拉动可能比较有限，比较关注阶段性政策对预期的影响。2023年PVC在供需较弱的情况

下，较大程度的上涨基本都受到宏观、地产政策的拉动，明年继续关注宏观政策的影响，尤其需要关注重要会议。2024年地产端重点关注超大特大城市城

中村改造。

◆ 出口方面，2023年PVC出口维持增长，且增量主要由印度贡献。2024年PVC出口印度增长仍旧可期，2024年PVC出口预计保持增长，需要重点关注印度

的采购节奏。地板出口2023年继续下降，明年市场预期美联储加息结束，乐观预期3月开始降息，但变数较大，2024年PVC地板出口预计下半年好于上半

年，全年依旧较为悲观。

◆ 整体而言，2024年PVC内需温和改善，出口有增长，产能仍旧偏过剩，存量负荷弹性较大，上有压制，下有支撑，价格运行区间预计仍窄，全年价格区间

5500-6700之间，波动仍偏低。PVC高库存开局，春节还将面临较大累库，加上天量仓单在3月底前注销，一季度价格压力较大。

◆ 供应端关注：利润对PVC开工的调节、碳达峰碳中和、电石自身和原料供应的稳定性；需求端关注：房地产等宏观政策的影响、重要会议、超大特大城市

城中村改造。
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烧碱2023年行情复盘：目前烧碱期现联动不强

资料来源：隆众、银河期货
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2023-2024年烧碱产能继续扩张

资料来源：隆众、百川、银河期货

◆ 按照百川口径，2023年烧碱新增121万吨新装置投产，截至2023年底，全国烧碱产能达到4914万吨。据隆众数据，2023年烧碱有效产能增速2.5%，较2022

年下降2.8个百分点。

◆ 2024年烧碱产能继续扩张，目前预估有210万吨新装置投产，具体投产落地实际需要持续跟踪，从往年经验看，烧碱实际投产往往与计划投产有较大差距，

明年烧碱有效产能增速预计不高。

烧碱2023年新增装置

厂商简称 省份 新增产能 投产时间

福建环洋 福建 24 2023/4/1

东南电化 福建 30 2023/8/8

广西华谊 广西 30 2023/2/1

河北金华 河北 10 2023/4/1

巴陵华兴石化 湖南 3 2023/5/1

衡阳建滔 湖南 5 2023/1/1

九二盐业 江西 4 2023/4/1

九江九宏 江西 15 2023/8/1

2023年合计 121 

烧碱2024年新增装置

厂商简称 省份 新增产能 投产时间

宁夏华御 宁夏 9 2024年1月

山东日科化学 山东 20 2024年3月

陕西金泰 陕西 60 2024年3月

山东民祥化工 山东 15 2024年6月

九二盐业 江西 6 2024年6月

河北临港 河北 15 2024年6月

四川鑫盛源 四川 5 2024年8月

东南电化 福建 30 2024年8月

湖北葛化 湖北 20 2024年10月

福建湄洲湾 福建 20 2024年11月

河南永银 河南 10 2024年12月

2024年合计 210 
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烧碱利润下滑但多数时候保持盈利，烧碱开工小幅下降

资料来源：隆众、银河期货

◆ 从烧碱年度利润和开工看，烧碱开工受利润影响大。

◆ 2023年烧碱利润下降，但多数时候保持盈利，烧碱开工

也下降，但开工下降幅度不大。2023年山东烧碱现货均

价2635元/吨，较2022年下降24%，液氯均价111元/吨，

环比下降67%，山东烧碱利润均值530元/吨，环比下降

55%，山东氯碱利润均值629元/吨，环比下降57%。烧

碱开工下降0.73个百分点至83.64%。

◆ 2023年烧碱利润在200-1100元/吨之间，氯碱综合利润

在0-1500元/吨之间，6-8月，氯碱综合利润较差，叠加

西北计划检修较多，6-8月烧碱开工偏低。9月随着利润

修复，开工明显提升，10月山东计划检修较多，11月江

苏浙江检修较多，但开工保持相对高位。

◆ 2024年烧碱存量开工端，关注6-8月的季节性检修，以

及利润对于开工的影响。
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2023年烧碱产量继续增长

资料来源：国家统计局、百川资讯、银河期货

◆ 据国家统计局数据，2023年1-11月烧碱累计产

量3727万吨，同比增长2.5%，2023年烧碱全

年产量预估4092万吨，同比增长2.8%，增速

较2022年上升0.5个百分点。

◆ 2016年以来烧碱产量呈增长态势，2017-2019

年均增速1.8%，2020-2021年增速均值为6%，

2022-2023年增速下滑，均值在2.6%。

◆ 从月度产量看，2023年日均产量低点出现在7

月，6-7月烧碱产量同比下降，10月下旬以来，

烧碱产量逐步增加，持续处于历史同期高位。

◆ 2024年预估烧碱产量仍旧是小幅增长的态势。
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2023年烧碱出口明显下滑

资料来源：隆众、银河期货

◆ 2023年1-11月烧碱出口累计同比下降19%，全年出口预估

250万吨，同比下降23%。

◆ 2022年烧碱出口同比大增119%至325万吨，到达历史最高出

口水平，主要是受欧洲能源危机影响，欧洲氯碱开工大幅下

行。

◆ 我国烧碱前五大出口地为澳大利亚、印尼、中国台湾地区、

越南和巴西。2022年前五大出口国占比56%，2023年上升至

74%。2023年1-11月我国烧碱出口同比下降19%，但出口至

澳大利亚的烧碱同比增长13%，占比由25%提升至40%。去

向中国台湾的同比增长17%。去向其他国家的2022年的能源

套利溢价基本消除。
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2024年烧碱出口仍存下降预期

资料来源：隆众、银河期货
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◆ 2022年受能源危机影响，欧洲氯碱开工大幅下滑，外盘偏紧，

我国烧碱绝大部分时间都拥有高出口利润，2023年我国烧碱

出口价格显著下行，出口窗口基本处于关闭状态。

◆ 今年欧洲氯碱开工维持在低位，明年若欧洲氯碱开工回归，

我国烧碱出口预计仍会明显下行，仍旧关注出口价差的情况。
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氧化铝产能利用率处于低位 ，缺矿下氧化铝难提产

资料来源：阿拉丁、银河期货

◆ 2023年氧化铝新增产能390万吨，截至2023年年底建成产能1.0342亿吨。受原料端铝土矿短缺影响，氧化铝开工维持低位，2023年开工多数时间在

80%-85%之间运行。铝土矿短缺制约下，氧化铝企业虽利润较好，也难以提产，尤其是12月底的几内亚中央油库爆炸引发进口矿石发运担忧，同期北

方重污染天气再次来袭，临近年底国内矿山监管放开“遥遥无期”，矿石供应不足导致氧化铝生产矛盾日益尖锐。

◆ 2023年1-11月氧化铝产量累计7716万吨，同比增长6%，假设消耗烧碱单耗不变，对烧碱的需求增加近65万吨。
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依旧关注氧化铝原料端铝土矿短缺问题

资料来源：阿拉丁、钢联、银河期货

◆ 国产矿偏紧已是常态。在2015年矿山治理之前，山西河南地区的氧化铝矿山存在各种各样的问题，矿权混乱、滥采乱挖、植被破坏、黑恶势力等，铝土矿价格因

露天开采成本较低和不正规盗采等因素价格较低、供应充足。但是随后开展的环保督查以及后期的各种环保治理、矿山治理等手段使得行业不断的正规化，使得铝

土矿的产出也不断地下滑，伴随多年的开采，矿石的品味也不短的下移。2023年从6月份开始的黄河流域环保督查行动，使得三门峡地区的矿石供应更加紧张，山

西地区下半年陆续发生的矿难也使得矿山老板顾虑安全问题，减少生产提前放假等，导致供应雪上加霜。

◆ 进口矿占比高，且对几内亚依赖过高。伴随沿海使用进口矿的氧化铝厂的不断扩建，挤压内陆氧化铝厂行业不断的行业洗牌，使用进口矿的氧化铝厂比重也不断地

增加，截止 2023 年 11 月，年内 1-11 月累计进口矿石已经达到了 1.3 亿吨，其中几内亚进口 0.91 亿吨，占比 70%，预计年内的进口依赖度达到了 67%。

年度
国内氧化
铝产量

年度产量
增速

矿石理论
需求量

国产铝土
矿产量

进口铝土
矿总量

矿石进口
依赖度

矿石总供
给量

平衡

2015年 5643 14106 8824 5610 38.87% 14434 328

2016年 5871 4% 14678 9008 5205 36.62% 14213 -465

2017年 6842 17% 17105 10044 6876 40.64% 16920 -185

2018年 7042 3% 17605 10316 8260 44.47% 18576 971

2019年 6868 -2% 17857 9835 10066 50.58% 19901 2044

2020年 6729 -2% 17832 9545 11159 53.90% 20704 2872

2021年 7216 7% 19122 8977 10742 54.48% 19719 597

2022年 7768 8% 20974 6781 12568 64.95% 19349 -1625

2023年E 7868 1% 20850 6690 13683 67.16% 20373 -477

铝土矿进口依赖度逐年提高2022年国内铝土矿分布
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氧化铝2024年基本无新增产能，存量开工依旧是重点

资料来源：阿拉丁、百川、银河期货

◆ 2024年海内外基本没有氧化铝新增产能，氧化供应端

的核心变量是存量开工率问题。

◆ 氧化铝供应端面临对几内亚矿山的依赖度极高、国产

矿石年年紧张、赤泥库装满后的环保风险与新赤泥库

无法获得导致被动压产减产等潜在的干扰问题。

◆ 氧化铝需求端电解铝面临4500万吨的产能政策性封顶，

4500万吨电解铝对应氧化铝产量天花板在8663万吨，

进而影响氧化铝对烧碱的需求上限。

◆ 当前电解铝建成产能4481万吨，2024年电解铝产能几

乎没有增长。但电解铝会受到天气、水电供应、能耗

双控等影响，电解铝供应端潜在风险较多，会影响氧

化铝的需求进而影响氧化铝的供应。

中国氧化铝2024-2026年投产计划

公司 地区 省份 城市 原有产能 新建 2024年 2025年 2026年 远期

中铝华昇二期 华南 广西 防城港 200 200 200.00

赤峰启辉铝业 华北 内蒙古 赤峰 0 650

广西龙州新翔生态铝业二期 华南 广西 崇左 100 70 70.00

特变电工 华南 广西 防城港 0 240 120 120

广投北海绿色生态铝项目 华南 广西 北海 0 400 200 200

东方希望新材料科技有限公司 西南 广西 北海 0 400 400

文丰焙烧项目 华北 内蒙古 霍林河 0 600

合计 2560 200 390 320 400

国家 企业 在建/待投产产能 预期投产时间 2024年 2025年 2026年 2027年 远期待定 单位

印度 vedanta 300 300 万吨

印度 Hindalco 200 2025~2027 100 100 万吨

越南 林同 75 2025 75 万吨

印尼 BJM 200 2025-2026 100 100 万吨

印尼 Mempawah 200 2024~2025 100 100 万吨

印尼 天山 200 2025~2026 100 100 万吨

俄罗斯 俄铝 240 远期待定 240 万吨

总计 1415 0 275 400 200 540 万吨

海外氧化铝2024-2026年投产计划
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非铝需求或稳中有增

资料来源：阿拉丁、钢联、银河期货

◆ 近几年粘胶几乎没有新增产能，2023年底粘胶短纤产能517.5万吨。2023年粘胶短纤基本面改善，库存去化明显，且持续处于低位，粘胶短纤开工也保持高位。

2023年粘胶短纤产量387万吨，同比增长7.8%，耗碱量约232万吨，比去年增加17万吨。

◆ 2024年国内宏观环境预期有所改善，新能源、化工、印染等行业耗碱量预期稳中有增。
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烧碱2024年供需总结及行情展望

◆ 供应端，2023年烧碱有效产能增长2.5%，2024年烧碱产能预计仍是小幅增长。存量方面，烧碱开工受利润影响较大，2023年烧碱利润下滑但多数时候保持

盈利，烧碱开工小幅下降。2023年6-8月，氯碱综合利润较差，叠加西北计划检修较多，6-8月烧碱开工偏低，2024年烧碱存量开工关注6-8月的季节性检修

以及利润的影响。

◆ 出口方面，2023年烧碱出口预计同比下降23%，出口至其他国家的能源套利溢价基本消除，但出口至澳大利亚的烧碱同比增长13%，占比由25%提升至40%。

今年欧洲氯碱开工维持在低位，明年若欧洲氯碱开工回归，我国烧碱出口预计仍会明显下行。

◆ 内需方面，最大下游氧化铝2023年新增390万吨装置，但存量开工受铝土矿短缺制约多数时间在80%-85%之间运行，2023年氧化铝产量增长6%左右。

2024年氧化铝几乎没有新增产能投放，存量开工面临对几内亚矿山的依赖度极高、国产矿石年年紧张、赤泥库装满后的环保风险与新赤泥库无法获得导致被

动压产减产等潜在的干扰问题。且氧化铝会根据电解铝需求调整开工，但电解铝面临4500万吨的政策性产能封顶，且容易受到天气、水电供应、能耗双控等

影响，潜在风险较多。

◆ 2024年预期烧碱供需小幅增长，整体供需矛盾有限。但很可能会有比较大的阶段性供需错配行情，比如关注6-8月烧碱季节性检修下供应偏紧的做多机会；

四季度氧化铝受环保减产等影响需求减少的做空机会；其他时候氧化铝供应受干扰时候的多空机会；明年5月面临烧碱首次交割，烧碱属于液体危化品，届时

可能波动率会加大，可以考虑期权做多波动率策略。当前烧碱库存高位，氧化铝供应偏紧，烧碱现货疲弱，一季度烧碱价格有下行压力。烧碱上市不久，持

仓偏低，注意控制风险。

资料来源：银河期货
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