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摘要 

PVC 中性：供应方面，除前期检修装置延续停车外，短期内暂无新增检修企业，且乙烯

法企业检修相对集中，乙烯法 PVC 开工负荷环比下降，但 PVC 整体供应量仍处于同期

高位。需求端，下游终端企业开工陆续恢复，但需求复苏仍缓慢，PVC 库存维持高位，

延续累库趋势但累库幅度较为温和。当前出口签单较好，短期内 PVC 供需基本面支撑仍

偏弱，须关注出口的延续性以及后续供给侧改革政策对成本端电石的宏观支撑。 

烧碱中性：供应端受华南、华东上游装置检修影响，烧碱开工率环比小幅下滑，整体产

量有所下降但仍处于同期高位，后期计划检修较为集中，供应或有所回落。需求端，氧

化铝开工环比上升，山东区域主力下游送货量仍处于高位，而非铝下游需求恢复有限，

对高价存在抵触。库存相对高位，叠加仓单低价冲击，山东主力氧化铝厂家采购 32 碱

价格再度下调，带动烧碱现货价格下行。后期来看，上游装置检修计划增多，烧碱供应

或有所缩减，有助于厂库库存去化，后续关注烧碱装置春检计划、下游氧化铝送货量以

及宏观政策动态。 

核心观点  

■ 市场分析 

PVC： 

电石开工率：截至 2 月 21 日，平均开工负荷率在 63.59%，环比上周-1.11%。 

PVC 开工率：截至 2 月 21 日，整体开工负荷 78.58%，环比-0.32%。其中电石法 PVC 开

工负荷 82.12%，环比+0.64%；乙烯法 PVC 开工负荷 69.41%，环比-2.83%。 

PVC 检修：截至 2 月 21 日，停车及检修造成的损失量在 11.12 万吨，较上周+0.62 万

吨。 

PVC 库存：截至 2 月 21 日，仓库总库存 47.41 万吨，较上周+0.88 万吨。 

烧碱： 

烧碱产量及开工率：截至 2 月 21 日，烧碱开工率 83.70%，环比-1.50%；烧碱产量

80.51 万吨，环比-1.27 万吨。 

生产利润：截至 2 月 21 日，山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+0.8 吨液氯）531.1 元/吨，

山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+1 吨 PVC）539.1 元/吨。 

库存：截至 2 月 21 日，国内烧碱上游库存 48.12 万吨，环比-0.38 万吨。 
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■ 策略 

PVC 中性：供应方面，除前期检修装置延续停车外，短期内暂无新增检修企业，且乙

烯法企业检修相对集中，乙烯法 PVC 开工负荷环比下降，但 PVC 整体供应量仍处于同

期高位。需求端，下游终端企业开工陆续恢复，但需求复苏仍缓慢，PVC 库存维持高

位，延续累库趋势但累库幅度较为温和。当前出口签单较好，短期内 PVC 供需基本面

支撑仍偏弱，须关注出口的延续性以及后续供给侧改革政策对成本端电石的宏观支

撑。 

烧碱中性：供应端受华南、华东上游装置检修影响，烧碱开工率环比小幅下滑，整体

产量有所下降但仍处于同期高位，后期计划检修较为集中，供应或有所回落。需求

端，氧化铝开工环比上升，山东区域主力下游送货量仍处于高位，而非铝下游需求恢

复有限，对高价存在抵触。库存相对高位，叠加仓单低价冲击，山东主力氧化铝厂家

采购 32 碱价格再度下调，带动烧碱现货价格下行。后期来看，上游装置检修计划增

多，烧碱供应或有所缩减，有助于厂库库存去化，后续关注烧碱装置春检计划、下游

氧化铝送货量以及宏观政策动态。 

■ 风险 

PVC：下游采购需求大幅回升；供给侧改革政策支撑。 

烧碱：下游氧化铝投产进度放缓；上游检修计划不如预期。
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图 1:PVC 华东基差丨单位：元/吨  图 2: PVC 华南基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 3:V1-V5 丨单位：元/吨  图 4: V5-V9 丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 

 

 

图 5: V9-V1 丨单位：元/吨  图 6: PVC 期货注册仓单丨单位：张 

 

 

 

数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 
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图 7: PVC 产量丨单位：万吨  图 8: PVC 开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 9: PVC 电石法开工率丨单位：%  图 10: PVC 乙烯法开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 11: PVC 总开工率丨单位：%  图 12: PVC 检修损失量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：V 风 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 13:PVC 进口利润丨单位：元/吨  图 14: PVC 出口利润丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 15:PVC 进口量丨单位：万吨  图 16: PVC 出口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

 

 

图 17:山东外购电石 PVC 利润丨单位：元/吨  
图 18:山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+0.8 吨液氯）丨单

位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 19: 山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+1 吨 PVC）丨单

位：元/吨 
 

图 20: 西北氯碱综合利润（1 吨烧碱+1 吨 PVC）丨单

位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

 
数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 21: 山东液氯价格丨单位：元/吨  图 22:西北自有电石 PVC 利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 23:PVC 华东乙烯法利润（远东）丨单位：元/吨  图 24: PVC 华东乙烯法利润（东南亚）丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院                                  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 25:电石利润丨单位：元/吨  图 26: 兰炭开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 27:PVC 社会库存（卓创）丨单位：万吨  图 28: PVC 社会库存（V 风）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：V 风 华泰期货研究院 

 

 

图 29:PVC 华北及华南下游库存丨单位：万吨  图 30: PVC 华东下游开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：V 风 华泰期货研究院  数据来源：V 风 华泰期货研究院 
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图 31:PVC 华南下游开工率丨单位：%  图 32: PVC 华北下游开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：V 风 华泰期货研究院  数据来源：V 风 华泰期货研究院 

 

 

图 33:山东 32%液碱丨单位：元/吨  图 34:山东 50%液碱丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 35:新疆 99%片碱丨单位：元/吨  图 36：江苏 32%液碱丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 37: 烧碱基差（山东 32%液碱）丨单位：元/吨  图 38: 烧碱基差（山东 50%液碱）丨单位：元/吨 

V 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 39: 山东 50%-32%液碱丨单位：元/吨  图 40:50%液碱广东-山东丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 41: 32%液碱江苏-山东丨单位：元/吨  图 42: 32%液碱广东-山东丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 43: 山东烧碱利润丨单位：元/吨  图 44: 烧碱华东出口利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 45:烧碱开工率丨单位：%  图 46: 山东烧碱开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 47: 江苏烧碱开工率丨单位：% 

 

 

 

图 48: 内蒙烧碱开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 49:烧碱产量丨单位：万吨  图 50:烧碱库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 51:烧碱西北库存丨单位：万吨  图 52:烧碱华北库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 53:烧碱华东库存丨单位：万吨  图 54:烧碱华中库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 55:烧碱东北库存丨单位：万吨  图 56:烧碱西南库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 57:氧化铝开工率丨单位：%  图 58: 纸浆开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 59: 双胶纸产能利用率丨单位：%  图 60: 白卡纸产能利用率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院                                    数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 61: 生活用纸产能利用率丨单位：%  图 62: 白板纸产能利用率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院                                    数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

 

图 63:粘胶短纤开工率丨单位：%  图 64: 印染综合开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 65:氧化铝周度库存丨单位：万吨  图 66: 氧化铝港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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