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 2025年PVC整体延续震荡下行走势。进入2025年，在以碱补氯之下，PVC供应不减，下游房地产数据不佳，加上美国加征关税引发PVC地板出

口担忧，PVC期价持续下跌。5月12日，中美经贸高层会谈在日内瓦，市场情绪好转，PVC期价小幅反弹，但随着宏观消息的消化，PVC回归基

本面，期价下跌，刷新年内新低。6-7月，伊以冲突爆发导致原油价格大幅上涨，印度BIS政策延期至年底，叠加反内卷政策刺激PVC迎来较

大幅度反弹。反内卷刺激告一段落后，万华化学等PVC新增产能仍不断投产，氯碱装置仍有利润，印度作出的PVC反倾销终裁将中国大陆地区

普遍较此前上调46-52美元/吨，PVC库存持续增加，加之持续增加的仓单压制，PVC加权期价在12月中旬创下上市以来的新低。随着国务院

“十五五” 规划将谋划重大项目，住建部会议部署稳定房地产，叠加西湖化学等海外装置关停，PVC触底反弹。

 展望2026年，需求端，房地产改善仍需时间，2026年房地产数据预计同比降幅放缓，要对PVC形成强劲支撑仍然困难。不过也需要注意政府

出台房地产、货币宽松等政策带来的乐观情绪推涨PVC价格，即使短期需求未发生好转。印度阶段性的进口需求已经成为PVC市场不可忽视的

因素。由于印度的反倾销及BIS政策的终结，加上一些欧美老旧PVC氯碱装置成本高企，产能面临整合与淘汰，预计中国PVC出口将再创新

高。供给端，2026年仅有30万吨/年的浙江嘉兴嘉化新增产能量产，国内产能扩张速度将明显放缓。氯碱持续下跌之际，PVC行业预期将增加

检修量，不过冬季不适合企业大规模检修，预计2026年春检规模或有较大幅度的增加，PVC供给压力有所放缓，关注装置的检修情况。运行

20年以上装置占比7%，目前的反内卷政策影响不大，但能在情绪上有所提振，关注2026年的反内卷政策，低估值下，预计PVC下跌空间有

限，氯碱综合利润亏损后，有望在春检期间带来开工率大幅下降，有望迎来反弹，但库存高企仍将压制反弹空间。在降低开工或者宏观政策

发布后，可以考虑做多。宏观政策效果不佳后，预计PVC期价将回落。整体PVC震荡寻底，先抑后扬，重点关注开工率的变化。基差偏低，现

货企业可以择机把握基差偏强机会。

 最大风险：政府加大经济支持力度，全球经济陷入衰退，装置检修不及预期，反内卷政策
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PVC期货价格走势
 2025年PVC整体延续震荡下行走势。进入2025年，在以碱补氯之下，PVC供应不减，下游房地产数据不佳，加上美国加征关税引发PVC地板出口担忧，PVC期

价持续下跌。5月12日，中美经贸高层会谈在日内瓦，市场情绪好转，PVC期价小幅反弹，但随着宏观消息的消化，PVC回归基本面，期价下跌，刷新年内新

低。6-7月，伊以冲突爆发导致原油价格大幅上涨，印度BIS政策延期至年底，叠加反内卷政策（7月1日，中央财经委员会：依法依规治理企业低价无序竞

争，推动落后产能有序退出。2025年7月22日，国家能源局于发布通知，针对山西、内蒙古等8个重点产煤省（区）开展煤矿生产核查，重点查处超产能生

产行为）刺激PVC迎来较大幅度反弹。反内卷刺激告一段落，万华化学等PVC新增产能仍不断投产，氯碱装置仍有利润，印度作出的PVC反倾销终裁将中国大

陆地区普遍较此前上调46-52美元/吨，PVC库存持续增加，加之持续增加的仓单压制，PVC加权期价在12月中旬创下上市以来的新低。随着国务院 “十五

五” 规划将谋划重大项目，住建部会议部署稳定房地产，叠加西湖化学等海外装置关停，PVC触底反弹。

PVC加权期货价格走势

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
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PVC 价差及基差走势情况

 PVC现货跟随PVC期货波动，PVC期货与华东现货相关系数高达0.981，2025年，强预期弱现实下，基差和月间价差基本

处于负值低位,尤其完成主力合约换月的时候。12月份，随着PVC期价的持续下跌，PVC 01合约基差升至中性水平，不

过主力合约转为05合约后，PVC 05基差再度降至偏低位。

数据来源：Wind 冠通研究
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PVC持仓及仓单情况

 PVC前二十名净持仓在8月中旬以来，始终处于空头状态。PVC主力01合约净空持仓在11下旬达到顶峰，随着流动性的逐渐下

降，净空持仓才开始减少。目前主力合约切换至05合约，PVC主力净空持仓再次扩大。由于基差始终偏低，期现套利窗口打

开，现货商参与卖出交割意愿强烈，PVC仓单数量在4月份再次持续增加，刷新历史最高位，直到11月下半月才开始逐步下

降，目前仍在历年同期最高位。

数据来源：Wind 冠通研究
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PVC上游

 进入2025年，电石价格先抑后扬，整体价格重心下移，处于近年同期最低

位， 12月下旬西北地区价格下跌至2450元/吨，较年初下跌9.26%。除了3月

份，2025年乌海地区碳化钙利润均处于负值，导致其开工率同比偏低。不

过，由于新增电石项目落地，2025年1-11月的电石产量同比增加13%，预计

2026年电石仍是供给过剩状态。

 兰炭价格在2025年先抑后扬，多数时间处于近年同期最低位。12月下旬内蒙

古兰炭价格下跌至683元/吨，较年初下跌4.87%，其开工率同样先抑后扬，在

7月中旬降至低点。兰炭开工率在11月下旬持续回升，升至近年中性偏高水

平。兰炭利润除了5月份，其余时间始终处于亏损状态。
数据来源：Wind 冠通研究
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烧碱产量与价格

 2025年1-11月，烧碱产量累计同比增长4.8%至4232.6万吨，处于近年来的最高位。10月份，受下游氧化铝投产预期

推动，烧碱价格在2024年年底至2025年年初大幅上涨，利润较好。随着氧化铝投产不及预期，烧碱库存高位，加上

电力等成本下降，烧碱价格随后持续下跌。

数据来源：Wind 冠通研究
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利润

 2025年外采电石法和乙烯法始终是亏损的，尤其是电石法，最大亏损幅度达到过1100元/吨，但烧碱利润较好下，

氯碱装置以碱补氯，氯碱综合利润多数时间仍然是盈利的，导致PVC众多装置没有感受到PVC价格持续下跌带来的寒

意。不过，四季度以来，氯碱综合利润持续下行，若是山东氯碱及电石法PVC粉一体化企业，则陷入了亏损。

数据来源：Wind 冠通研究
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PVC产量
 PVC 11月产量环比减少2.29%至207.93万吨，同比增加5.62%。1-11月，PVC累计产量同比增加4.38%至2232.42万吨，随着

万华化学、天津渤化、青岛海湾等新增产能的继续投放，PVC产量处于历史同期最高位。

 PVC 11月检修损失量环比减少6.74%至53.31万吨，同比增加2.40%，处于中性偏低水平。1-11月，PVC累计检修损失量同

比减少7.97%至588.78万吨，处于中性偏低水平，主要是以碱补氯下，PVC综合盈利尚可，在9-11月的检修损失量相比往

年同期较少。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC开工率

 11月PVC开工率为79.60%，较2025年10月环比增加0.78个百分点，同比增加0.50个百分点，处于历史同期偏高水平，由于以碱补氯下，

PVC综合盈利尚可，PVC在8-11月的开工率处于近年同期高位。4、7月份有集中检修，导致开工率偏低。

 受宁波韩华、乐山永祥等装置影响， PVC开工率环比减少1.07个百分点至78.36%， PVC开工率继续减少，处于近年同期中性偏高水平。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC产能

 2019年以来，PVC有效产能在持续增加。2024年，虽然新增产能浙江镇洋投产，但随着河南神马氯碱化工、长治霍家沟等

装置的退出，PVC产能下降12万吨，PVC有效产能降至2754万吨，增速-0.29%。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC新增产能

 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，占新增产能的72%，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/年的新浦化学2月份投产，30万吨/年的陕西金泰5月份投产，50万吨/年的福建万华、40万吨/年的天津渤化8月份投产，20万吨/年

的青岛海湾、30万吨/年的甘肃耀望9月份投产，30万吨/年的浙江嘉兴嘉化在12月处于试生产。另外，由于长江大保护与沿江化工企业关改搬转政策，湖北宜

化12万吨/年PVC装置已于2025年6月底前全部永久关停退出。2025年实际产能增加208万吨至2962万吨，创下历史新高，产能增速升至7.55%。

 2026年仅有30万吨/年的浙江嘉兴嘉化新增产能量产，一些高成本、高能耗、对环境不友好的的小规模的老旧电石法装置可能遭淘汰，国内产能扩张速度将明

显放缓。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC检修

 2023年以来长期停车的装置不多，2025年，虽然电石法装置亏损，但烧碱利润较高，前期综合利润尚可下，2025年只有

苏州华苏停车时间较长。近期检修停车装置不多，关注氯碱综合利润压力下，检修装置是否会大量增加。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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乙电价差

 虽然近年来乙电价差已经降至低位，但2025年仍有多套乙烯法装置投产，而电石法很少，2026年仅有乙烯法30万吨/年的浙江嘉兴嘉化新增产

能量产，加上乙烯法较电石法仍有利润优势，预计乙电价差在2026年维持在低位。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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 2025年11月中国PVC进口量在1.57万吨，同比减少1.70%，环比增加

44.15%，处于近年同期最低位。1-11月，PVC累计进口量在20.21万吨，

同比增加1.46%，仅较去年同期略高。

 2025年11月中国PVC出口量在27.53万吨，同比增加29.64%，环比减少

11.78%，处于历年同期最高位。1-11月，PVC累计出口量在350.91万

吨，同比增长47.17%，也是处于历年同期最高位。出口强劲得益于印

度及一带一路中的中亚、中东等地区的需求增加。

数据来源：Wind 冠通研究
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 随着印度经济的持续发展（其GDP增速在大国中保持领先地位），尤其农业、基础设施等领域急需建设，印度对PVC的需求增加，但印度

自身PVC产能有限，需要大量进口PVC，导致印度是全球进口PVC最多的国家，其中进口自中国大陆最多，2024年印度进口自中国大陆的

PVC占比整个进口量高达41%。

 印度也是中国PVC最大的出口目的地国家，近年来中国出口至印度的PVC越来越多，2025年1-11月份共出口142万吨至印度，同比增加

14%，占总出口量的40%。其他主要的出口目的地国家有越南、乌兹别克斯坦、阿联酋、哈萨克斯坦等新兴市场，分别占比在2-6%。由于

印度的BIS及反倾销政策，印度占比有所下降，东南亚、中亚、中东、非洲占比有所提升，出口多元化加速。

 2025年11月印度宣布废除BIS认证，且针对我国PVC的反倾销税最终以不征税结案，这有利于中国PVC的出口。

数据来源：Wind 冠通研究
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房地产数据

 PVC下游多达60%都用于房地产，尤其是房地产中、后端。中央经济工作会议提出，坚持守牢底线，积极稳妥化解重点领域风险。着力稳定房

地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房重点用于保障性住房等。深化住房公积金制度改革，有序推动“好房

子”建设。加快构建房地产发展新模式。积极有序化解地方政府债务风险，督促各地主动化债，不得违规新增隐性债务。优化债务重组和置

换办法，多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险。预计2026年会继续放松限购，收购商品房用作保障房等支持房地产。但居民预期

不改变，预计房地产开工、竣工等同比数据降幅放缓，要对PVC形成强劲支撑仍然需要时间。

 1-11月份，全国房地产开发投资78591亿元，同比下降15.9%，同比降幅扩大1.2个百分点。

数据来源：Wind 冠通研究
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房地产数据

 1-11月份，商品房销售面积78702万平方米，同比下降7.8%，较1-10月的同比降幅扩大1.0个百分点；其中住宅销售面

积下降8.1%。商品房销售额75130亿元，下降11.1%，其中住宅销售额下降11.2%。

 30大中城市商品房成交面积仅在3月和6月有季节性回暖，大多数时间都处于非常低迷状态。居民购房意愿仍然不足，

多数城市房价仍未止跌。

数据来源：Wind 冠通研究
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房地产数据

 1-11月份，房屋新开工面积53457万平方米，同比下降20.5%，较1-10月同比降幅扩大0.7个百分点；其中，住宅新开工

面积39189万平方米，同比下降19.9%。1-11月份，房地产开发企业房屋施工面积656066万平方米，同比下降9%，较1-

10月同比降幅扩大0.2个百分点。1-11月份，房屋竣工面积39454万平方米，同比下降18.0%，较1-10月同比降幅扩大

1.1个百分点；其中，住宅竣工面积28105万平方米，同比下降20.1%。

数据来源：Wind 冠通研究
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PVC下游
 房地产仍在调整阶段，投资、新开工、施工、竣工面积同比降幅仍较大，投资、销售、新开工、竣工等同比增速进一步下降。

 房地产需要进一步的利好政策才能提振PVC直接下游。分品种来看，与房地产相关的PVC管材和型材表现偏弱，与消费、农业等更相关

的PVC薄膜表现较好。国内PVC下游开工率在5月份持续走弱，在4-9月份较往年同期偏弱明显，处于近年来同期最低位，PVC下游在旺季

阶段虽有提振，但提振幅度十分有限。截至12月19日当周，PVC下游开工率环比下降3.50个百分点至45.39%，较过去五年同期平均值多

了2.6个百分点，但随着气温下降影响施工，PVC下游也在今年12月进入了季节性淡季。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC下游

 目前PVC薄膜开工率有70%左右，而PVC型材和PVC管材的开

工率较低仅有40%左右。全年下来也是PVC薄膜开工较PVC

型材和PVC管材开工要高。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC下游

 2025年1-11月，PVC铺地制品累计出口380.38万吨，同比下降10.88%。中国PVC铺地制品主要出口至美国，2025年美国销售额

同比小幅好转，若继续好转，将改善建材类如铺地制品的出口。但美国对中国加征关税，预计PVC铺地制品出口量低位徘徊，

中美关系变化仍然需要关注。

数据来源：Wind 冠通研究
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PVC库存

 2025年PVC厂内库存走势与2024年基本类似，库存水平也很接近。截至12月19日当周，PVC厂内库存环比减少4.59%至32.85万吨，比去

年同期增加14.86%，厂内库存环比减少，但目前仍偏高，处于近年同期偏高位，比年初增加22.35%。PVC厂内库存体量较小，仅占PVC

社会库存的三分之一。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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PVC库存
 社会库存在春节后季节性累库，随着需求的逐步恢复及春检的开启，社会库存自3月中旬开始持续下降。但由于以碱补氯之下，氯碱综

合利润尚可，后续企业检修意愿不高，加上新增产能的持续投放，房地产领域需求的拖累，PVC社会库存在7月以来持续增加，在9月之

后，一直处于历年同期最高位，社会库存压力较大。截至12月19日当周，PVC社会库存环比减少0.25%至105.66万吨，比去年同期增加

28.58%，社会库存略有减少，但目前仍偏高，处于近年同期最高位，比年初增加33.74%。（隆众将华东、华南的社会仓储库容从21家

增至41家）。

 社会库存较往年偏高，高企的库存需要得到去化，否则仍将限制PVC期价的反弹高度。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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