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【上半年回顾】

供应端：存量装置一季度供应较为平稳,二季度检修扰动供应。整体开工约77%。上半年产量约1191万吨，同比增0.85%；期间新浦投产。存量

装置苏州华苏（13万吨）停车。

需求端：上半年内需约1002万吨，同比降3.06%，1-5月出口170万吨，增61万吨。整体看，内需较弱，外需缓解部分国内压力。

库存端：春节后上游及社会库存因出口及检修持续去化，近期随着供应回升转为累库。

盘面：上半年震荡下跌。阶段性因检修宏观等因素反弹。

【下半年展望】

供应端，从检修计划来看7-8月检修减少，下半年预计有170万吨投产计划：福建万华（50万吨7月）;大沽（40万吨7月）;青岛海湾（20万吨8月）。

需求端，地产前端需求恐难有起色、基建相对平稳。下半年出口依然有潜力，重点关注印度、越南等地的采购节奏。

【策略】

单边：偏震荡格局；月差：9-1正套，1-5、3-5反套；卖权：关注09的虚值put；01的虚值call。



【基本面】

供应端，烧碱上半年产量约2097万吨，同比增0.02%。期间青岛海湾6月投产。下半年计划投产186.5万吨，下半年重点关注产能兑现情况及可

能的亏损降负。

需求端，上半年需求1897万吨，同比降3.42%。氧化铝需求年前兑现后，今年上半年需求较为平淡，非铝中规中矩，关税放松后并无很多抢出

口。1-5月烧碱出口增51.3%，主要为澳洲及印尼贡献。

【盘面】

年后高位下跌，二季度继续走弱，5月阶段性反弹，但主力合约提前交易淡季预期。近端震荡反弹。

【策略】

单边：1）现货压力依然未释放完毕，表现为供增需减过剩格局。供应端检修恢复叠加新投产，需求端下游母液的使用叠加非铝下游的可能的

检修对需求存在拖累。2）淡季布局今年&明年旺季合约。

月间：低位9-1正套，高位1-5反套。跨品种套利关注氧化铝、电解铝与烧碱之间的套利机会。

【注意】

液氯补贴下，氯碱双弱可能的降负荷。





关税引发地板等制品
出口担忧，市场恐慌。

减仓反弹

烧碱大涨，V被空配
以碱补氯，供应并未
减量，内需较弱。

建材类商品异动，
空头减仓反弹。

烧碱盘面及现货价格先后
下跌，支撑V。伊以冲突，
原油暴涨；BIS推迟至12月。

检修叠加低价采购。价格
反弹。





数据来源：紫金天风期货

◼ 2025年一季度开工较为平稳，二季度开工受检修影响大，季度内呈现W型。上半年平均开工77%。

◼ 上半年总产量约1191万吨，同比增0.85%。



数据来源：紫金天风期货

◼ 上半年表需下滑。2025年上半年表需约1002万吨，去年同期1045万吨，二季度出口表现较好。

◼ 终端需求偏弱。上半年管材、型材整体开工低于去年同期水平。整体开工负荷及订单天数低于去年。

◼ 投机需求。二季度成交相较于一季度并没有较大改善。



数据来源：紫金天风期货

◼ 2024年上半年，水泥库容比逐步提高，开机率低位，价格较弱。



数据来源：紫金天风期货

◼ 1-5月出口同比走强。

◼ 1-5月PVC粉出口量170万吨，同比增61万吨（+55.96%）。

◼ 1-5月PVC粉进口量为10.02万吨，基本持平去年。



数据来源：紫金天风期货

◼ 1-5月地板累计出口177万吨，同比降8.3%。



数据来源：紫金天风期货

◼ 上游：Q2以来持续去库，近期或转向。

◼ 直销、出口叠加检修上游持续去库。

◼ 社会库存库容较满，影响库存周转。

◼ 中游：3月开始持续去库。

◼ 出口及下游投机需求。

◼ 仓单持续增加。截至6月26日，仓单量45070张。





数据来源：紫金天风期货

◼ 从目前公布的检修计划来看，Q3开工逐步增加。

注：预测数据主要看趋势

◼ 存量装置存在产能退出可能。

◼ 2022年以来，一些装置因效益等问题长时间停车、检修的产能187万吨，约

占总产能的6.3%。一方面，PVC存在主动降产能的可能性；另一方面，如果

效益好转，存量供应有回升潜力。

长时间停车检修产能PVC开工预测



数据来源：紫金天风期货

2025投产计划

◼ 2025年上半年新浦化学投产。
◼ 下半年剩余计划投产170万吨，集中在7-8月份。



数据来源：紫金天风期货

◼ 三者相互影响，互为因果。

◼ PVC的开停成本并不是很高，故装置的利润敏感度偏强。

◼ 在每一个段特定的时间内去顺势交易当下的故事。

开工增

库存增

利润降

开工降

库存降

利润增

利润、开工、库存简易模型





数据来源：克而瑞，紫金天风期货





数据来源：紫金天风期货

◼ 印度需求强劲。

◼ 24年出口印度占比50.9%。成为我国主要出口地。

◼ BIS认证继续推迟。BIS延期到年底；反倾销税7月中上旬或有结果。

我国PVC出口印度





数据来源：紫金天风期货





数据来源：紫金天风期货

◼ 策略一：单边区间操作。PVC大的格局依旧是过剩，且退出缓慢。但低估值下烧碱价格下跌，对V形成支撑。

◼ 策略二：期权策略。

◼ V09价格相对低点，卖V2509的虚值put；

◼ 01价格反弹后，卖V2601的虚值call。

◼ 策略三：月差策略。

◼ 9-1逢低正套;

◼ 1-5、3-5逢高反套。





12月，开工较高。需求端，非铝
走弱。烧碱季节性淡季。

1月，供需改善。液氯走弱，价格
出现补贴，并逐渐扩大。氯碱双
弱，上游降负荷。
氧化铝备货锁单、非铝提前采购、
投机需求提前释放。

年后，上游及主力
下游持续累库，非
铝恢复不及预期。

3月中旬检修，下游及贸易商投机
补库情绪。下游东营32价格普遍
上涨。下游大厂两次调涨（第二
次没跟）。

高价格下错配修
复

检修开始，现货走
弱，液氯价格上涨。
出口疲软，下游大
厂库存高企，下调
采购价格。

节前价格下跌，节中50外发及
下游低库存采购；5-6月检修
增加，库存去化。

下游灌槽及补库告一段落，需求回
归日耗，非铝承接压力大。产量也
开始陆续回归。

下游大厂下调采购价，山东
开始普跌。非铝即将淡季，
现货下跌通道，采购意向低。



现货淡季，但期
货行情提前启动。

1月初。液氯补贴，上游降
负荷。
氧化铝备货、出口、下游大
厂及厂库去库存。现货持续
上涨，盘面升水涨。

02、03仓单

节前现货继续涨

节间大累库，厂家持货意
愿低，现货下滑。

节后继续累库，32压
力大。非铝未启动
（高价抑制需求）。
盘面情绪太弱。

盘面下跌后，仓单货
流入市场。形成负反
馈

检修，现货提涨，
下游大厂涨价。

现货涨，但盘面交易
检修之后。供应回归。
检修之时的液氯反弹，
成本下移。

关税政策下，市场恐慌。

检修及下游补库带来现
货阶段性反弹

盘面提前交易检修结束
及需求淡季预期。



◼ 产量基本持平。同期高位。上半年产量约2096.8万吨，同比增0.02%。

◼ 新投产产能。青岛海湾6月投产。



数据来源：紫金天风期货

山东样本企业库存（湿吨） 江苏样本企业库存（湿吨）

◼ Q2，全国、山东、江苏库存持续去化。下游大厂先去库后累库。









数据来源：紫金天风期货

◼ 2024年全年出口307.7万吨，同比增23.8%。出口澳洲、印尼占69.4%。

◼ 2025年1-5月出口167.6万吨，同比增51.3%。出口贡献主要来自澳洲、印尼，两地出口共占69.2%。





◼ 烧碱投产达标率5-6成。环保、液氯处理。氯碱平衡问题、废盐利用趋严均可能影响正常投产。

◼ 关注Q3投产达成情况。

数据来源：紫金天风期货



注：根据检修计划，不代表实际情况

数据来源：紫金天风期货

烧碱开工预测烧碱检修计划



数据来源：百川、阿拉丁、紫金天风期货

2025年国内氧化铝投产计划

◼ 新投产备货基本完成。



数据来源：紫金天风期货
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◼ 产能红线（不排除放开的可能性）。我国电解铝产能

红线为4500万吨，折算成氧化铝产量红线为8662.5万

吨，对应耗碱量1386万吨。

◼ 高耗能产业。1吨电解铝耗电量13500度，高度依赖水

力发电的地区可能会有限产问题。

注：电解铝单耗按1.925计算；氧化铝单耗按0.16计算。

电解铝天花板对应耗碱量天花板

产能红线





数据来源：紫金天风期货



数据来源：紫金天风期货

不同液氯价格下的烧碱成本

◼ 液氯、液碱价格呈现负相关性，2024年-至今相关系数-0.37； 

◼ 氯碱装置利润调节供应便捷性，自主性。

◼ 锚成本的意义：液氯&液碱的下跌，是否影响到边际产能的负荷 =》稳价 =》

刺激需求。（改变平衡）

2024年-至今相关系数-0.37 

液氯50 液氯-200

注：不同地区&企业成本有差异



数据来源：紫金天风期货

◼ 策略建议：

◼ 单边

➢ 近端偏弱。（供增需减&潜在仓单）

➢ 低买旺季合约。（淡季布局旺季合约）

◼ 套利（基于供需季节性）

➢ 旺季对淡季的正套（eg.10-1正套套） ；

➢ 淡季对旺季的反套（eg.1-5反套）；

➢ 近端对次近端、近端对远端的正反套。

◼ 产业链跨品种套利。

➢ 烧碱与氧化铝。氧化铝负反馈，低成本、低碱耗替换高成本的氧化铝可考虑ao-sh；当

烧碱负反馈可考虑sh-ao

➢ 烧碱与电解铝。关注AL - SH

目前电解铝供应高位，倘若水电影响云南等地电解铝供应，可关注多铝空烧碱。



数据来源：紫金天风期货
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不得更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注
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所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，紫金天风期货股份

有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与紫
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THANKS FOR YOUR ATTENTION
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