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行情分析
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投资有风险，入市需谨慎。

⚫ 成本端，中东局势依然紧张，霍尔木兹海峡仍未通航，预计原油和乙烯价格居高不下，给予PVC成本支撑，但

也需关注国内一体化装置通过外售乙烯来提升盈利水平。电石自身新增产能将集中放量，二季度价格涨幅有

限。供给端，国内目前无新增PVC产能。按照往年规律，PVC自4月开始逐步进入检修旺季，在5-6月检修损失

量迎来高峰。中泰阜康、元品化工等装置在4月计划检修，PVC开工率预计降至79%左右。盐湖镁业、上海氯碱

等装置在5月计划检修，预计开工率回落至77%左右。关注实际检修损失量，电石法企业可能因盈利回升推迟

检修或者降低检修时间。海外氯碱装置受原料影响也将降低开工负荷或停车。需求端，二季度天气转好，PVC

下游开工有望季节性逐步回暖，整体有望升至50%以上，只是房地产仍在调整阶段将压制PVC需求，下游对高

价原料有抵触，需求难有大幅度的增加，关注房地产政策带来的刺激。出口利润盈利下，PVC出口相关企业开

工较好。霍尔木兹海峡通航受限影响二季度难以恢复，整体预计PVC供需好转，成本抬升，高库存有望得到一

定去化，价格有望反弹。后续需重点关注春季检修及需求的兑现情况及中东地缘局势发展。中东局势影响大，

注意控制风险。

⚫ 最大风险：旺季需求不及预期，中东局势缓和，检修损失量不及预期
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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2026年3月中旬以来大幅上涨，中国PVC现货出口利润增加。
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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2605合约后，华东地区现货价格再次转为深度贴水。近期05基差小幅回升，但仍处于近年同期偏低水平。

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

PVC上海基差

PVC上海基差（右轴） 上海市场:市场价(主流价):聚氯乙烯(SG-5)

期货收盘价(活跃合约):PVC

元/吨 元/吨

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

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

PVC基差季节性

2022 2023 2024 2025 2026

元/吨

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



5

PVC仓单

数据来源：Wind , 冠通研究

• PVC2605前二十名净持仓在3月下旬转为多头状态。

• 因为PVC仓单数量需3月底前全部注销，PVC仓单在2025年11月中旬开始从历史最高位持续下降至0，施压现货市场，但随后期

货依然高升水现货，仓单近期再次攀升。
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PVC上游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 年初内蒙电力影响电石供应，加上春节前下有备货，电石价
格持续上涨，春节后，电石开工升至高位，而下游需求被提
前消化下，厂库加压，电石价格大幅下跌，直到中东战事爆
发，供需转好，电石价格大幅上涨，其中西北地区一季度上
涨幅度达370元/吨，在3月份实现盈利。

• 年初兰炭价格受需求疲软主导持续走弱，3 月下旬在成本与
需求共振下强势反弹，兰炭价格在一季度下跌3元/吨。兰炭
亏损幅度有所缩小，开工负荷升至60%的偏高水平。
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PVC利润

数据来源：Wind , 冠通研究

• 由于中东战事引发霍尔木兹海峡通航受阻，日韩等国裂解装置降负，国内外乙烯供应偏紧，造成乙烯价格大幅上涨，乙烯法
由小幅盈利转为大幅亏损。而电石国内供应充足，电石法亏损幅度缩小，甚至一度出现盈利。
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乙电价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 3月份，PVC价格的上涨最主要是受乙烯价格上涨推动，乙烯法价格涨幅明显，乙电价差从低位快速上涨，4月初，乙电价差
为1575元/吨，较2月底上涨1285元/吨。
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烧碱产量与价格

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年1-2月，烧碱产量累计增长4.6%，处于历年同期最高位置。

• 99%烧碱现货价格在春节后受厂库大幅累库及下游氧化铝厂消化自身原料库存影响而大幅回落。随着中东地缘紧张，霍尔木兹海

峡未能通航，烧碱价格大幅回升。

• 山东氯碱企业在3月份实现盈利。
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PVC产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• PVC 2月产量环比减少7.61%至198.51万吨，同比增加5.78%，2026年1-2月PVC产量累计413.37万吨，同比增加4.04%，处于近年同

期最高位。PVC 2月检修损失量环比减少17.45%至46.51万吨，同比增加5.90%，2026年1-2月PVC检修损失量累计102.85万吨，同

比增加12.77%，处于近年同期中性水平。
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PVC开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年2月PVC开工率为81.01%，较2026年1月环比增加1.79个百分点，同比增加0.15个百分点，处于历史同期偏高水平。氯碱综合利

润有所修复，企业在寒冷天气下检修意愿不高。截至4月3日当周，宁波镇洋检修、江苏新浦、广西华谊开工下降，PVC开工率环比减

少0.13个百分点至80.79%，PVC开工率转而减少，处于近年同期中性偏高水平。
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PVC检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 乌海化工、金川新融、沧州聚隆等装置停车

时间较长。

• 按照往年规律，PVC自4月开始逐步进入检修

旺季，在5-6月检修量迎来高峰。据隆众资讯

统计，中泰阜康、元品化工等装置在4月计划

检修，PVC开工率预计降至79%左右。盐湖镁

业、上海氯碱等装置在5月计划检修，预计开

工率回落至77%左右。
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PVC进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年2月PVC进口量处于

历年同期最低位，而出口

量受PVC出口退税即将取消

影响，中国PVC出口环比大

幅增加，创下历史最高水

平。2月PVC净出口量环比

上升至43.9万吨，环比上

升61.69%，同比上升

40.03%，仍处于近年同期

最高位。

• 3月份，PVC出口利润较大，

加上印度将PVC进口关税从 

7.5%下调至0%，该措施在4

月2日至6月30日有效，缓

解了出口退税取消的担忧。
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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。不过，为了倒逼落后产能出清，2026年1月9日，财政部、国家税务总局发布政策，其他初

级形状的纯聚氯乙烯（除聚氯乙烯糊树脂外）、初级形状未塑化的聚氯乙烯以及初级形状已塑化的聚氯乙烯自2026年4月1日起取消出口退税，PVC 

出口退税率在此之前为13%

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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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。

• 2026年1-2月份，全国房地产开发投资同比降幅较2025年1-12月缩小6.1个百分点至-11.1%。

• 2026年1-2月份，国有土地使用权出让收入（财政口径）同比降幅较2025年1-12月扩大10.5个百分点至-25.2%。

• 2026年1-2月份，全国房屋施工面积同比降幅较2025年1-12月扩大1.7个百分点至-11.7%。
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房地产数据

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年1-2月份，商品房销售面积9293万平方米，同比下降13.5%；其中住宅销售面积下降15.9%。商品房销售额8186亿元，下降20.2%，

其中住宅销售额下降21.8%。截至4月3日当周，30大中城市商品房成交面积环比回落4.11%，春节假期结束第六周，商品房成交环比回落，

仍处于历年同期偏低水平，关注两会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

• 2026年1-2月份，房屋竣工面积6320万平方米，同比下降27.9%；其中，住宅竣工面积4625万平方米，同比下降26.9%。房地产

仍在调整阶段，投资、销售、新开工、竣工面积同比降幅仍较大，销售、新开工、施工、竣工等同比增速进一步下降。整体房

地产改善仍需时间。
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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2月出口量环比减少1.50%至32.23万吨，同比增加36.92%，处于近年同期中性水平。2026年1-2月PVC铺地制

品出口量累计71.55万吨，同比增加3.12%。美国旧房翻新等海外需求增加下，中国PVC铺地制品出口表现较去年有所好转。
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PVC下游开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 春节假期后第六周，PVC下游平均开工率回升2.13个百分点至48.09%，较去年农历同期减少0.13个百分点，其中型材开工率环比

增加2.13个百分点至40.87%，管材开工率环比增加2.20%至43.40%。春节假期结束后，下游陆续复产，原料高价之下，下游抵触

心理增加，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，年初以来，PVC社会库存持续增加，直到3月下旬才开始小幅减少。截至4月3日当周，PVC社会库存环比减少2.38%至134.13万

吨，比去年同期增加72.45%，只是目前仍偏高。其中华东地区在129.91万吨，环比增加2.18%，同比减少2.04，同比增加80.84%；华

南地区在4.22万吨，环比减少11.76%，同比减少29.10%。
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