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以季度为单位，PVC 盘面自 2022 年四季度起价格中枢呈现单边下移趋势。

至 2025 年，PVC 维持低位运行，走势“僵硬”，整体波动区间收窄至 5100-5300。

究其原因，市场对 PVC 的核心矛盾有着较为笃定的一致性预期，即供需过剩问题

凸显且难见有效化解的契机，长线看市场对 PVC 价格上方空间持谨慎态度。行业

压力的具体表现包括但不限于高库存、高仓单。截至 2 月 27 日，隆众 PVC 社会

库存样本在 49.59 万吨、厂库样本 46.92 万吨，合计总库存达到 96 万吨，尽管

同比 2024 年下降 9.7%，但从近五年看仍处于绝对高位水平。仓单方面，在三月

集中注销前维持在 10 万张附近。 

 

造成 PVC 当前矛盾的一个主要原因在于产能再投放后的供需错配。从 PVC 产

能投放格局看，2000-2014 年，在国内经济持续高速发展，全国各行业对聚氯乙

烯需求量显著增加的背景下，聚氯乙烯产能迎来一轮快速投放，至 2014 年聚氯

乙烯产能达到 2500 万吨/年水平。在低基数下该阶段我国聚氯乙烯产能年均增速

在 7.9%左右。从 2015 年下半年开始，国内供给侧改革有效修正行业过剩矛盾，

供需转为紧平衡，“僵尸”产能逐步淘汰，行业产能下降但产能利用率稳步上升，

2018 年年平均行业开工率提升至 80%，相较 2000-2014 年均开工率高约 16 个百

分点。近五年，我国 PVC 年平均增速在 2.76%，其中 2023、2024 年增速均在 3.5%

以上年增速。至 2025 年三月初，我国 PVC 有效在产产能在 2800 万吨，全年产量

超过 2300 万吨。根据装置计划，2025 年待投产能包含天津渤化 40 万吨、浙江

嘉化 30 万吨等共计 190 万吨。若悉数落地，折算年产能增速将超 6%，产能逼近

3000 万吨大关。而与之相对的，需求端在地产持续走弱下终端订单萎靡，拿货谨

慎；出口“独木难支”且在外部政策与关税压力下亦有转弱压力。 

过剩压制了价格，伴随价格的回落 PVC 生产利润承压已是“常态”，以山东

外采电石单体法利润推算当前单吨 PVC 生产利润在-750 元/吨，乙烯法利润在-

550 元/吨。且长线看外采电石单体法利润自 2022 年二期度起就转入持续亏损状

态、乙烯法也已有一年以上的持续亏损。但由于氯碱一体化的产业链特点，烧碱

持续丰厚的生产利润形成了“以碱补氯”的行业局面。从 PVC 装置视角看，PVC

企业配套烧碱的产能超过 2100 万吨，占 PVC 总产能 75%以上。且从装置规模看

一体化企业的 PVC 产能体量规模普遍偏大，经济能力强。此外从行业内卷的普遍

发展路径看，部分经济性差或老旧产能在亏损初期就已逐步退出，目前行业内

“熬过冬天”是多数企业的目标，超额的减产可能导致“牺牲自己成全别人”的

尴尬局面，因此企业多按节奏常规检修。两个因素结合也就解释了为何 PVC 在明

牌供需矛盾下长期未形成集中负反馈。 

 

2025 年甚至更长的未来 PVC 可有破局势头，我们又将如何看待？我们认为

PVC供需矛盾若无法结构性的改变则难带动价格走出低谷。以PVC历史行情为鉴，

我们可以对 PVC 进行简单的分情况讨论。 

首先需求端难给到供需修复的正向带动。PVC 下游终端主要集中在地产及家

装建材领域。但目前地产表现乏力，至 2024 年 12 月多项月度指标累计同比处于

深度负值。2025 年地产政策目标在房价止跌回稳，即使完成目标但传导至新开



工仍需较长修复路径，因此 2025 年新开工等大概率仍维持同比负值但降幅或有

收窄，地产端之于 PVC 实际需求仍显拖累属性。此外出口方面，关税、汇率影响

叠加印度 BIS 与反倾销税作用，出口难言进一步释放空间。故盘面重心的弹性更

多由供给端提供。乐观的,PVC 行业逐步出清低效能产能，带来类似于供给侧改

革效果。但相较政策端施压，通过市场调节的力度无疑更弱也更缓慢，价格重心

长线逐步抬升，该种情况需关注在出清初期出现的空单集中离场造成极端行情的

可能（需视出清力度而定）。 

眼下更大概率的发展路径为：产业仍僵持内卷，PVC 在供需矛盾下上方承压

明显，价格走出窄幅偏弱的运行趋势，阶段性的冲高在于供给端的“意外”炒作

（类似于 2017-2019 年行情）。大方向上我们则仍维持逢高偏空思路对待。风险

在于地产周期变化对 PVC 估值的影响。 

 

 
图 1：PVC 产能及产能增速（万吨、%） 

 
 

 
图 2：PVC 库存（万吨） 
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图 3：PVC 生产利润（元/吨） 

 
 

 
图 4：地产数据（%） 

 
 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、卓创资讯 
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中国:商品房销售面积:累计同比 中国:房屋新开工面积:累计同比

中国:房屋施工面积:累计同比 中国:房屋竣工面积:累计同比


