
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

摘要 

PVC 基本面分析：供应方面，前期检修回归复产，且氯碱利润支撑下整体开工走高，

叠加渤化与万华新增 90 万吨产能 8 月逐步量产，PVC 产量预期继续回升，供应端压力

仍较大。需求端，PVC 下游制品开工延续同期低位，企业采购积极性偏低，内需延续

疲弱；出口端印度进口 PVC 政策与雨季的影响，或仍会拖累出口持续性表现。产量上

升、需求疲软下，PVC 社会库存预期延续累库格局。前期 PVC 受宏观扰动上涨，老旧

产能淘汰政策仍未有确切动态，转为基本面逻辑后 PVC 走势仍承压。 

烧碱基本面分析：供应端上游开工维持同期高位，利润支撑下企业减产意愿不足，本

轮老旧装置整改淘汰仍未有确切推进；需求端，主力下游氧化铝氧化铝利润扩张，前

期减产装置陆续复产，开工继续回升，短期仍有刚性需求支撑；非铝端开工变化不

大，延续淡季偏弱，后期仍需关注金九银十旺季下游的补库囤货节奏。当前烧碱供需

压力较大，液氯价格反弹，行业库存同期高位，氯碱利润偏高后期仍有压缩空间。 

 

核心观点  

■ 市场分析 

PVC 月度分析： 

供应：7 月中国 PVC 产量 PVC 粉产量 199 万吨，环比增加 0.56%，同比增加 7.16%；7

月整体开工小幅下滑，但仍处同期高位。随着齐鲁石化、福建万华、新浦化学等装置

检修回归，陆续复产，且氯碱利润支撑下整体开工走高，叠加新增 90 万吨产能 8 月逐

步量产，PVC 产量预期继续回升，供应端压力仍较大。老旧装置整改政策仍未明显推

进，由于大多 PVC 历经技改升级，对 PVC 产能结构影响仍需持续关注。 

进出口：出口方面，2025 年 6 月，PVC 出口量 26.2 万吨，环比下降 27.61%，同比去年

同月增加 21.03%；1-6 月出口累计 196.05 万吨，累计同比增加 50.26%。从贸易流向来

看，我国 PVC 的主要出口国仍为印度地区，印度加征反倾销税和 BIS 认证政策继续延

期，政策端不确定性仍存，叠加夏季雨季影响，7 月出口签单环比走弱。8 月 PVC 出口

预期仍会受政策端的干扰。 

需求：7 月 PVC 整体需求仍现实偏弱，终端房地产市场表现持续低迷，持续拖累国内

需求，PVC 下游制品企业开工处于同期低位，下游市场逢低刚需采购为主，需求端难

有明显提升。从终端房地产表现来看，房地产对于 PVC 需求支撑仍疲弱，其持续低迷
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使得下游开工难有回升，关注后续宏观政策的刺激对下游需求的修复情况。 

库存：7 月 PVC 社会库存延续累库趋势，库存绝对值偏高，主要在于下游需求疲弱，

下游刚需采购为主，厂库向社会库转移，使得社会库存增加，后期 PVC 供应压力加剧

而需求疲弱难改，后期仍有累库可能。 

烧碱月度分析： 

供应：7 月烧碱开工整体维持高位运行，产量持续回升。据隆众资讯统计，7 月我国烧

碱装置产量为 358.33 万吨，环比+4.88%。本月产能利用率为 83.12%，环比+0.76%。从

现有检修计划看，8 月检修产能较 7 月减少明显，山东主产区前期减产及检修装置陆续

重启，供应压力仍存。 

进出口：烧碱出口持续性表现较强。2025 年 6 月份烧碱出口量 35.05 万吨，环比增加

5.91%，其中中国液碱出口量 29.10 万吨，环比增加 13.70%，片碱出口量 59505.36 吨，

环比减少 20.68%。从贸易流向来看，依然为出口至澳大利亚及印度尼西亚等东南亚地

区较多。出口维持良好态势与海外氧化铝等下游需求投产有关，预计出口需求仍有支

撑。 

需求：烧碱需求端，主力下游氧化铝氧化铝利润扩张，前期减产装置陆续复产，开工

继续回升，短期仍有刚性需求支撑；非铝端开工变化不大，延续淡季偏弱。 

库存：7 月烧碱库存整体呈现累库趋势，当前烧碱上游库存仍处同期高位，且利润支撑

下上游维持高位开工，需求难有明显改善预期，烧碱库存压力后期仍偏大。后期关注

金九银十下游备货节奏。 

策略 

PVC： 

单边：谨慎做空套保 

跨期：V09-01 跨期反套  

烧碱： 

单边：谨慎做空套保 

跨期：SH2509-SH2601 跨期反套 

风险 

PVC：宏观政策扰动；出口政策不确定性。 

烧碱：液氯价格波动；下游囤货节奏。
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氯碱新增产能情况 

PVC：万华、渤化新投产能 8月量产，三季度投产压力较大 

2025 年国内 PVC 计划新建 6 套产能，新投产能合计达 220 万吨，产能增速预计达到

7.99%，扩产幅度为近年来新高。上半年仅新浦化学 50 万吨投产，其余均推迟至下半

年，其中三季度共有 140 万吨产能投放，三季度投产压力加剧。具体来看天津渤化 40

万吨与万华化学（福建）50 万吨 7 月底建成投产，近期预计量产；青岛海湾与甘肃耀

望 8 月底投产，浙江嘉化 30 万吨或于 4 季度投产。由于新投产能多数为乙烯法，投产

概率较高。 

烧碱：8月关注天津渤化、甘肃耀望投产情况 

2025 年国内烧碱计划新投产能 220 万吨左右，产能增速预期达 4.47%左右，但考虑到

副产品液氯处理问题以及高能耗与环保政策预期形成约束，烧碱下半年实际投产或不

及预期，四季度新投产仍有推迟的可能性。8 月份天津渤化、甘肃耀望有望投产，届时

烧碱供应压力预期加剧。 

 

 

图 1:PVC 年度新增产能丨单位：万吨 %  图 2:烧碱产能及环比增速丨单位：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 

 

表 1: 国内 PVC 投产计划|单位：万吨/年 

省份 生产企业 生产线名称 新增产能 投产时间 

江苏 新浦化学(泰兴)  乙烯法 50 2025 年 2 月已达产 

天津 天津渤化 乙烯法 40 2025 年 7 月 

福建 万华化学(福建)  乙烯法 50 2025 年 7 月 

山东 青岛海湾 乙烯法 20 2025 年 8 月 

甘肃 甘肃耀望 电石法 30 2025 年 8 月 

浙江 浙江嘉化 乙烯法 30 2025 年 Q4 
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        合计新增产能：  220 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯  华泰期货研究院 

表 2: 国内烧碱投产计划|单位：万吨/年 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院 

 

氯碱供应情况 

PVC 国内供应情况分析 

7 月中国 PVC 产量 PVC 粉产量 199 万吨，环比增加 0.56%，同比增加 7.16%；7 月整体

开工小幅下滑，但仍处同期高位。随着齐鲁石化、福建万华、新浦化学等装置检修回

归，陆续复产，且氯碱利润支撑下整体开工走高，叠加新增 90 万吨产能 8 月逐步量

产，PVC 产量预期继续回升，供应端压力仍较大。老旧装置整改政策仍未明显推进，

由于大多 PVC 历经技改升级，对 PVC 产能结构影响仍需持续关注。 

 

图 3:PVC 周度产量丨单位：万吨  图 4: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 
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区域 生产企业 生产线名称 新增产能 投产时间 

华北 青岛海湾化学 离子膜法 25 2025 年 5 月 

西北 甘肃耀望化工 离子膜法 30 2025 年 7 月 

华北 天津渤化化工 离子膜法 30 2025 年 Q3 

华北 河北临港化工 离子膜法 15 2025 年 Q3 

华中 河南金海新材料 离子膜法 30 2025 年 Q4 

华北 唐山三友氯碱 离子膜法 10 2025 年 Q4 

华中 湖北葛化华祥 离子膜法 20 2025 年 Q4 

西南 贵州瓮福江山 离子膜法 30 2025 年 Q4 

华中 湖北可赛化工 离子膜法 10 2025 年 Q4 

西南 重庆嘉利合新材料 离子膜法 20 2025 年底 

           合计新增产能：    220 
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图 5:电石法开工率丨单位：%  图 6: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 7:PVC 检修损失量丨单位：万吨  图 8:山东氯碱综合利润（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 9:西北自有电石 PVC 成本丨单位：元/吨  图 10:山东外购电石 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 
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烧碱国内供应分析 

7 月烧碱开工整体维持高位运行，产量持续回升。据隆众资讯统计，7 月我国烧碱装置

产量为 358.33 万吨，环比+4.88%。本月产能利用率为 83.12%，环比+0.76%。从现有检

修计划看，8 月检修产能较 7 月减少明显，山东主产区前期减产及检修装置陆续重启。 

7 月烧碱副产品液氯价格整体下滑、低位运行，烧碱成本支撑走强，主要因部分地区烧

碱装置开工负荷维持高位，叠加耗氯下游部分开工下滑。液氯补贴加深，氯碱综合利

润回调，前期山东部分高成本企业存减产情况。随着耗氯下游利润逐步修复回升，液

氯亏损幅度有所缩窄，耗氯下游开工回升，液氯价格或存继续回升预期。 

 

图 11:烧碱周度产量丨单位：万吨  图 12: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：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 13:山东烧碱开工率丨单位：%  图 14:江苏烧碱开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 15:内蒙烧碱开工率丨单位：%  图 16:浙江烧碱开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 17:山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+0.8 吨液氯）丨单位：元

/吨 
 

图 18: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 19:山东液氯市场价丨单位：元/吨  图 20: 环氧丙烷生产毛利丨单位：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 21: 环氧氯丙烷生产毛利丨单位：元/吨  图 22: 环氧丙烷：产能利用率：中国丨单位：% 

 

 

 

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 23: 环氧氯丙烷：产能利用率：中国丨单位：%  图 24: 二氯甲烷：产能利用率：中国丨单位：%  

 

 

 

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 

 

 

 

氯碱进出口分析 

PVC 进出口分析 

出口方面，2025 年 6 月，PVC 出口量 26.2 万吨，环比下降 27.61%，同比去年同月增加

21.03%；1-6 月出口累计 196.05 万吨，累计同比增加 50.26%。从贸易流向来看，我国

PVC 的主要出口国仍为印度地区，印度加征反倾销税和 BIS 认证政策继续延期，政策

端不确定性仍存，叠加夏季雨季影响，7 月出口签单环比走弱。8 月 PVC 出口预期仍会

受政策端的干扰。 
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图 25:PVC 进口利润丨单位：元/吨  图 26:PVC 出口利润丨单位：美元/吨 

 

 

 

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 27:PVC 进口量丨单位：万吨  图 28: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 

 

烧碱进出口分析 

烧碱出口持续性表现较强。2025 年 6 月份烧碱出口量 35.05 万吨，环比增加 5.91%，其

中中国液碱出口量 29.10 万吨，环比增加 13.70%，片碱出口量 59505.36 吨，环比减少

20.68%。从贸易流向来看，依然为出口至澳大利亚及印度尼西亚等东南亚地区较多。出

口维持良好态势与海外氧化铝等下游需求投产有关，预计出口需求仍有支撑。 
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图 29: 烧碱出口量丨单位：万吨  图 30: 烧碱进口量丨单位：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 31: 液碱出口量丨单位：万吨  图 32: 液碱进口量丨单位：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 33:固碱出口量丨单位：万吨  图 34:固碱进口量丨单位：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 
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图 35:华东烧碱出口利润丨单位：元/吨  

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  

 

 

PVC 与烧碱的需求现状及展望 

7 月 PVC 整体需求仍现实偏弱，终端房地产市场表现持续低迷，持续拖累国内需求，

PVC 下游制品企业开工处于同期低位，下游市场逢低刚需采购为主，需求端难有明显

提升。从终端房地产表现来看，房地产对于 PVC 需求支撑仍疲弱，其持续低迷使得下

游开工难有回升，关注后续宏观政策的刺激对下游需求的修复情况。 

烧碱需求端，主力下游氧化铝氧化铝利润扩张，前期减产装置陆续复产，开工继续回升，

短期仍有刚性需求支撑；非铝端开工变化不大，延续淡季偏弱。 

 

图 36: 房屋新开工面积：累计同比丨单位：%  图 37: 房屋竣工面积：累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 38: 商品房销售面积：累计同比丨单位：%  图 39: 房屋施工面积：累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

 

图 40: PVC 下游行业开工率：累计同比丨单位：%  图 41: PVC 管材开工率：累计同比丨单位：% 

 

 

 

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 42: PVC 型材开工率：累计同比丨单位：%  图 43: PVC 薄膜开工率：累计同比丨单位：% 

 

 

 

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 44:PVC 华北下游开工率丨单位：%  图 45:PVC 华南下游开工率丨单位：% 

 

 

 

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 46:PVC 华东下游开工率丨单位：%  图 47:PVC 铺地制品出口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：V 风 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

 

图 48:PVC 企业预售库存丨单位：万吨  图 49:PVC 出口企业签单量丨单位：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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表 3: 国内氧化铝投产计划（预估）|单位：万吨/年 

区域 生产企业 新增产能 投产时间 备注 

山东 山东魏桥 300 2025 年 1 月、5 月、

6 月各 100 万吨 

2025 年 4 月下旬第三条试车，前两条分别于 1 月、5

月底出产品，5 月下旬最后一条线进行试车 

山东 创源新材 100 2025 年 1 月 2024 年 12 月下旬进行试车，1 月底满产 

山东 鲁北生物 50 2025 年 12 月 年底技改提升 50-60 万吨产能 

河北 文丰新材 480 2025 年 4 月、5 月、

7 月各 160 万吨 

2025 年 3 月底及 4 月中旬分别对 2 条线进行试车，

于 4 月底、5 月中旬出产品，6 月初最后一条线进行

试车 

广西 华昇二期 200 2025 年 2 月、3 月各

100 万吨 

2 月二期第一条 100 万吨产线正式投产，第二条 100

万吨 3 月中下旬出产品，4 月份全部满产  

广西 广投临港 200 2025 年 7 月、8 月各

100 万吨 

一期新建 200 万吨产能正在建设中，计划三季度投产

一条生产线  

广西 希望北海 30 2025 年 12 月 该项目一期产能正在建设中，预计 2025 年底建成部

分产能 

数据来源：阿拉丁资讯 百川资讯 华泰期货研究院 

 

表 4: 海外氧化铝投产计划（预估）|单位：万吨/年 

区域 生产企业 新增产能 投产时间 

印度 Lan jigarh 150 2025 年 1 月 

印尼 Mempawah 100 2025 年 1 月 

印尼 锦江 100 2025 年 3 月 

印尼 南山 200 2025 年 8 月、12 月各 100 

数据来源：阿拉丁资讯  华泰期货研究院 

 

图 50:氧化铝建成产能丨单位：万吨  图 51:氧化铝周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 52:氧化铝港口库存丨单位：万吨  图 53:阔叶浆开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 54: 白卡纸产能利用率丨单位：%  图 55: 双胶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 56: 生活用纸产能利用率丨单位：%  图 57: 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 
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图 58:粘胶短纤周度开工率丨单位：%  图 59:印染行业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

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 

 

氯碱库存现状与展望 

7 月 PVC 社会库存延续累库趋势，库存绝对值偏高，主要在于下游需求疲弱，下游刚

需采购为主，厂库向社会库转移，使得社会库存增加，后期 PVC 供应压力加剧而需求

疲弱难改，后期仍有累库可能。 

7 月烧碱库存整体呈现累库趋势，当前烧碱上游库存仍处同期高位，且利润支撑下上游

维持高位开工，需求难有明显改善预期，烧碱库存压力后期仍偏大。后期关注金九银

十下游备货节奏。 

 

图 60:PVC 社会库存（卓创）丨单位：万吨  图 61: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 
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图 62:PVC 上游库存丨单位：万吨  图 63:PVC 华北及华南下游库存丨单位：万吨 

 

 

 

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 64:PVC 上游企业在库库存丨单位：万吨  图 65:烧碱上游库存丨单位：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 66: 液碱厂库库存丨单位：万吨  图 67: 片碱厂库库存丨单位：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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