
冠通期货-PVC 2025年四季报

新增产能投产与反内卷博弈

研究咨询部 苏妙达

时间：2025年9月29日

投资有风险，入市需谨慎，本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。
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核心观点
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投资有风险，入市需谨慎。

⚫ 成本端，电石价格受煤炭价格上涨及有序用电影响而上涨，电石整体供应过剩之下，对PVC价格有一定的支撑，但电石价格继续推涨PVC价格

的空间不大。“以碱补氯”下，以目前的现金流还未引发PVC装置的停产。目前PVC开工率升至历年同期偏高水平。10-11月，PVC将进入秋季

检修旺季，如内蒙君正、山东信发、河南联创等装置计划检修，不过8-9月刚投产的140万吨/年新增产能在四季度将完全释放产能，30万吨/

年的嘉化能源或将在四季度投产，预计秋检难以抵消新增产能带来的增量。六部门联合发布建材行业稳增长工作方案，只是目前PVC产业还

未有实际政策落地，老装置也大多通过技改升级，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，值

得重点关注。2025年1-8月份，房地产仍在调整阶段，投资、新开工、竣工面积同比降幅仍较大，投资、销售、竣工等同比增速进一步下降。

30大中城市商品房周度成交面积处于历年同期最低水平，房地产改善仍需时间。8月份，中国制造业PMI为49.4%，比上月上升0.1个百分点，

制造业景气水平有所改善，但仍在荣枯线下方。PVC下游开工未有明显好转，处于3月以来的低位，下游制品对补库谨慎，四季度是房地产项

目赶工季，国内消费季节性走高，PVC需求或有小幅改善。PVC铺地制品出口增速明显放缓，关注中美贸易战进展。印度将BIS政策再次延期

六个月至2025年12月24日执行，中国台湾台塑10月份报价稳定，8月14日，印度公示最新的进口PVC反倾销税，其中中国大陆地区上调50美元

/吨左右，四季度中国PVC出口预期减弱，关注印度政策变化及中国货源转向其他地区节奏。目前PVC社会库存持续上升，压力较大，仓单处

于历史高位，PVC基差偏低，供应依然过剩，仍有压力，预计PVC震荡寻底为主，PVC持续下跌后估值较低，下跌空间亦有限。当然房地产及

反内卷政策的利好出台和外需好转会刺激PVC阶段性冲高，尤其是迎来重大政策推出的10月份。套利方面，建议1-5反套。

⚫ 最大风险：政府加大经济支持力度，反内卷情绪，装置意外停车，印度进口政策
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PVC期货价格走势
PVC价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究
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PVC现货价格

数据来源：Wind , 冠通研究

• 印度PVC现货价格2025年4月以来小幅上涨，中国PVC现货出口利润小幅增加。
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PVC基差走势

数据来源：Wind , 冠通研究

• 主力移仓换月至2601合约后，华东地区现货价格再次转为深度贴水。近期01基差小幅回升，但仍处于近年同期偏低水平。
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PVC仓单

数据来源：Wind , 冠通研究

• PVC2601前二十名净持仓始终处于空头状态。

• 因为PVC仓单数量需3月底前全部注销，PVC仓单在2025年开始从历史最高位持续下降至0，但随后期货依然高升水现货，现货

需求较弱下，仓单持续攀升，再次创下历史新高。
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PVC上游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 受有序用电影响，3月后电石开工率下跌至64%，处于低位。
加之成本端兰炭价格上涨，电石价格在9月份低位持续反弹，
其中西北地区上涨幅度达210元/吨，但仍较去年底下跌200
元/吨左右。

• 兰炭价格在9月份同样涨幅较大，电石利润稳定，依然处于
亏损状态。兰炭亏损幅度稳定，开工负荷升至56%的中性水
平。0
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PVC利润

数据来源：Wind , 冠通研究

• PVC现货价格的持续下跌，导致目前PVC电石法和乙烯法均出现亏损，不过“以碱补氯”下，以目前的现金流还未引发PVC装
置的集中停产。
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烧碱产量与价格

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年1-8月，烧碱产量累计增长4.8%，处于历年同期最高位置。

• 99%烧碱现货价格自2025年2月以来持续下跌，但此前2024年底以来涨幅明显，目前价格仍高于2024年，仍有较多利润。
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PVC产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• PVC 8月产量环比增加3.43%至207.33万吨，同比增加7.09%， 2025年1-8月PVC产量累计1608.6万吨，同比增加4.04%，处于近年

同期最高位。PVC 8月检修损失量环比减少3.22%至57.71万吨，同比减少9.77%，2025年1-8月PVC检修损失量累计423.49万吨，同

比减少11.24%，处于近年同期中性偏低水平。
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PVC开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年8月PVC开工率为78.23%，较2025年7月环比增加1.13个百分点，同比增加3.12个百分点，处于历史同期偏高水平。氯碱综合利

润支持下，最近三个月PVC开工率均保持历年同期偏高水平。截至9月26日当周，受黑龙江昊华、甘肃金川等装置影响，PVC开工率环

比增加2.01个百分点至78.97%，PVC开工率转而增加，升至近年同期偏高水平。
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PVC新增产能

数据来源：隆众资讯, 冠通研究

• 虽然因利润欠佳及环保政策受限，电石法新增产能放缓。但2025年PVC仍有多套乙烯法新增产能投产，尤其是8-9月有多套产能投产，

且多数位于华东地区。50万吨/年的万华化学8月份已经量产，40万吨/年的天津渤化8月份试生产后，预计9月底稳定生产，20万吨/

年的青岛海湾9月上旬已投产，目前接近满负荷生产，30万吨/年的甘肃耀望9月份试车中。另外，关注30万吨/年的浙江嘉兴嘉化的

投产进度。
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地区 企业名称 工艺 产能 计划投产时间

江苏 新浦化学 乙烯法 50 2025年2月已投产

陕西 陕西金泰 电石法 30 2025年5月已投产

福建 福建万华 乙烯法 50 2025年8月已投产

天津 天津渤化 乙烯法 40 2025年8月已投产

山东 青岛海湾 乙烯法 20 2025年9月已投产

甘肃 甘肃耀望 电石法 30 计划2025年9月投产

浙江 嘉兴嘉化 乙烯法 30 计划2025年四季度投产
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PVC检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 除了泰山延化、山东东岳、乌海化工等装置

长期停车外，2025年新增的苏州华苏、盐湖

镁业等少数装置仍在检修。

• 10-11月，PVC将进入秋季检修旺季，如内蒙

君正、山东信发、河南联创等装置计划检修，

不过8-9月刚投产的新增产能在四季度将完全

释放产能，预计氯碱综合利润下，秋检难以

抵消新增产能带来的增量。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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PVC进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年8月PVC进口量处于

历年同期最低位，而出口

量受印度反倾销税担忧影

响，中国PVC出口环比下降，

但仍保持较高水平，中国

出口至印度占比降至

39.22%。8月PVC净出口量

环比下降至27.17万吨，环

比下降11.24%，同比上升

49.86%，仍处于近年同期

最高位。

• 9月份，PVC出口仍有小幅

利润，但印度反倾销税和

BIS认证政策将抑制四季度

中国PVC出口。
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PVC进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中国PVC产能巨大，占比全球的45%，国内房地产仍在调整阶段，而国外印度、越南等发展中国家房地产、农业灌溉等领域蓬勃发展，对PVC的需求

旺盛，自身的PVC产能又不足，正好需要进口中国的PVC。虽然印度对中国的反倾销政策不利于中国PVC出口至印度，但中国PVC可以增加出口至越南

等国，只是这需要时间，预计四季度这种转换还不能完全填补印度的缺口。
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房地产数据

数据来源：Wind , 冠通研究

• 房地产财富锚作用大幅弱化，居民对于收入预期不确定，加之结婚人数、新增人口下降，即使政府出台一系列政策，但房地产调整周期还

未结束。

• 2025年1-8月份，全国房地产开发投资同比降幅较2025年1-7月扩大0.9个百分点至-12.9%。

• 2025年1-8月份，全国土地购置费同比降幅较2025年1-7月扩大1.3个百分点至-10.2%。

• 2025年1-8月份，全国房屋施工面积同比降幅较2025年1-7月扩大0.1个百分点至-9.3%。
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房地产数据

数据来源：Wind , 冠通研究

• 1-8月份，商品房销售面积57304万平方米，同比下降4.7%；其中住宅销售面积下降4.7%。商品房销售额55015亿元，下降7.3%，其中住宅

销售额下降7.0%。截至9月21日当周，30大中城市商品房成交面积环比回升9.49%，但处于近年同期最低水平，关注房地产利好政策能否

提振商品房销售。
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房地产数据

数据来源：Wind , 冠通研究

• 1-8月份，房屋竣工面积27694万平方米，同比下降17.0%；其中，住宅竣工面积19876万平方米，同比下降18.5%。房地产仍在

调整阶段，投资、新开工、竣工面积同比降幅仍较大，投资、销售、竣工等同比增速进一步下降。整体房地产改善仍需时间。

17

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

20
12
-0
8

20
13
-0
3

20
13
-1
0

20
14
-0
5

20
14
-1
2

20
15
-0
7

20
16
-0
2

20
16
-0
9

20
17
-0
4

20
17
-1
1

20
18
-0
6

20
19
-0
1

20
19
-0
8

20
20
-0
3

20
20
-1
0

20
21
-0
5

20
21
-1
2

20
22
-0
7

20
23
-0
2

20
23
-0
9

20
24
-0
4

20
24
-1
1

20
25
-0
6

房屋竣工与新开工面积

房屋竣工面积当月值 房屋新开工面积当月值

房屋竣工面积当月同比(右轴） 房屋新开工面积当月同比(右轴）

万平方米

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

房屋竣工面积当月值

2025年 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年

万平方米

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



18

PVC铺地制品出口

数据来源：Wind , 冠通研究
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• PVC铺地制品8月出口量环比减少1.50%至34.78万吨，同比减少13.49%，处于近年同期最低位。2025年1-8月PVC铺地制品

出口量累计279.50万吨，同比减少11.33%。全球贸易战之下，尤其是中美贸易战，中国PVC铺地制品出口表现欠佳。
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PVC下游开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 即使政府出台多项房地产刺激政策，但2025年PVC下游表现谨慎，开工率恢复较为缓慢，截至9月26日当周，PVC下游开工率环比

减少1.50个百分点至47.76%，同比上升2.99个百分点，政策还未传导至PVC需求端，下游PVC管材、型材等需求处于历年同期低位。
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PVC库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 库存上，7月以来，PVC社会库存持续增加。截至9月25日当周，PVC社会库存环比增加1.84%至97.13万吨，比去年同期增加16.23%，社

会库存继续增加，目前仍偏高（隆众将华东、华南的社会仓储库容从21家增至41家）。其中华东地区在91.33万吨，环比增加2.18%，

同比增加14.86%；华南地区在5.79万吨，环比减少3.15%，同比增加43.35%。
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观点总结

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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⚫ 成本端，电石价格受煤炭价格上涨及有序用电影响而上涨，电石整体供应过剩之下，对PVC价格有一定的支撑，但电石价格继续推涨PVC价格

的空间不大。“以碱补氯”下，以目前的现金流还未引发PVC装置的停产。目前PVC开工率升至历年同期偏高水平。10-11月，PVC将进入秋季

检修旺季，如内蒙君正、山东信发、河南联创等装置计划检修，不过8-9月刚投产的140万吨/年新增产能在四季度将完全释放产能，30万吨/

年的嘉化能源或将在四季度投产，预计秋检难以抵消新增产能带来的增量。六部门联合发布建材行业稳增长工作方案，只是目前PVC产业还

未有实际政策落地，老装置也大多通过技改升级，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，值

得重点关注。2025年1-8月份，房地产仍在调整阶段，投资、新开工、竣工面积同比降幅仍较大，投资、销售、竣工等同比增速进一步下降。

30大中城市商品房周度成交面积处于历年同期最低水平，房地产改善仍需时间。8月份，中国制造业PMI为49.4%，比上月上升0.1个百分点，

制造业景气水平有所改善，但仍在荣枯线下方。PVC下游开工未有明显好转，处于3月以来的低位，下游制品对补库谨慎，四季度是房地产项

目赶工季，国内消费季节性走高，PVC需求或有小幅改善。PVC铺地制品出口增速明显放缓，关注中美贸易战进展。印度将BIS政策再次延期

六个月至2025年12月24日执行，中国台湾台塑10月份报价稳定，8月14日，印度公示最新的进口PVC反倾销税，其中中国大陆地区上调50美元

/吨左右，四季度中国PVC出口预期减弱，关注印度政策变化及中国货源转向其他地区节奏。目前PVC社会库存持续上升，压力较大，仓单处

于历史高位，PVC基差偏低，供应依然过剩，仍有压力，预计PVC震荡寻底为主，PVC持续下跌后估值较低，下跌空间亦有限。当然房地产及

反内卷政策的利好出台和外需好转会刺激PVC阶段性冲高，尤其是迎来重大政策推出的10月份。套利方面，建议1-5反套。

⚫ 最大风险：政府加大经济支持力度，反内卷情绪，装置意外停车，印度进口政策
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