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01
月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

◆ 成本利润：乌海电石价格报2700元/吨，月同比上涨200元/吨；山东电石价格报3085元/吨，月同比上涨105元/吨；兰炭陕西中料675元/吨，

月同比持平。兰炭持稳电石走强，限电影响延续，电石开工下降，兰炭四月检修预期下存在一定支撑。利润方面，氯碱综合一体化利润走弱，

乙烯制利润低位，对整体负荷造成较大的压力。

◆ 供应：PVC产能利用率79.8%，月同比上升1.2%；其中电石法81.9%，月同比下降1.2%；乙烯法74.4%，环比上升7.3%。本月供应相对2月较高，

在利润较好的情况下，氯碱一体化企业开工维持高位，乙烯法开工低位回升。下个月在利润偏弱的情况下，电石法装置检修预期能落地，整

体负荷下移，但在产能方面，二季度投产压力较大。

◆ 需求：出口方面一季度出口同比大幅增长，带动国内较快去库，目前印度反倾销和6月存在BIS认证风险压力下，4月预期出口状况依然较好

；三大下游开工本月持续恢复，管材负荷47.5%，月同比提升5.6%；薄膜负荷70.6%，月同比提升0.6%；型材负荷42.7%，月同比提升5.6%；

整体下游负荷48.9%，月同比提升6.5%，下游整体表现不及去年同期，整体需求偏弱，主要依赖出口消耗今年的高开工。

◆ 库存：月底厂内库存44万吨，月同比去库2.9万吨；社会库存80.5万吨，月同比去库6万吨；整体库存124.5万吨，月同比去库8.9万吨；仓单

因集中注销临近流出。目前去库斜率较好，尤其社会库存方面，在今年高开工和新投产的背景下，出口强劲引领去库，后续库存的去化依赖

电石法装置检修以及出口的延续。

◆ 小结：本月中上旬在高开工的基本面下偏弱震荡，3月下旬在宏观预期带动下反弹，后回归弱基本面的交易。短期内烧碱持续下跌导致一体

化企业利润承压，预期为检修落地增加确定性。下游方面负荷缓慢恢复，整体高度不及去年，国内表需较去年同期下滑，但出口方面短期仍

将维持较好出口格局。成本端兰炭预期检修或将带来支撑，电石端限电扰动仍在，而烧碱走弱进一步使得成本支撑巩固。中期方面，持续受

到产能大幅增长，以及房地产需求持续下滑的双重压制，行业格局恶化。整体而言，库存加速去化，成本支撑预期走强，供需改善，短期基

本面有支撑，中期弱宏观和恶化的格局将导致估值中枢下移。



月度平衡表

表1：PVC月度平衡表（万吨）

资料来源：五矿期货研究中心

月份 产量 PVC进口 PVC出口 PVC净出口 PVC表需 表需同比 PVC内需 内需同比 社库 厂库 总库存 供需差

2024年1月 199.85 2.26 16.84 14.58 185.27 25.98% 190.3 32.74% 62.27 28.85 91.12 (5.1)

2024年2月 190.29 1.27 16.07 14.8 175.49 -13.36% 136.7 10.14% 84.45 51.41 135.86 38.8

2024年3月 200.21 2.66 29.7 27.04 173.17 0.06% 179.9 4.54% 88.07 41.92 129.99 (6.8)

2024年4月 185.53 2.16 24.03 21.87 163.66 5.49% 169.8 3.29% 86.80 37.03 123.83 (6.1)

2024年5月 191.95 2.21 22.19 19.98 171.97 -2.95% 173.8 0.88% 88.91 34.17 123.09 (1.9)

2024年1-5月 967.83 10.56 108.83 98.27 869.56 2.50% 850.51 9.57% 88.91 34.17 123.09 19.1

2024年6月 187.64 2.69 21.65 18.96 168.68 6.37% 171.4 1.29% 92.86 31.15 124.00 (2.7)

2024年7月 185.13 1.51 15.53 14.02 171.11 -4.64% 175.4 0.58% 95.23 27.62 122.85 (4.3)

2024年8月 188.76 2.06 20.18 18.12 170.64 0.91% 171.2 1.13% 90.23 32.85 123.08 (0.6)

2024年9月 194.67 1.33 27.82 26.49 168.18 7.02% 174.2 1.53% 83.56 32.89 116.45 (6.0)

2024年6-9月 756.2 7.59 85.18 77.59 678.61 2.26% 692.24 1.13% 83.56 32.89 116.45 (13.6)

2024年10月 201.02 0.9 23.24 22.34 178.68 1.85% 173.9 1.04% 82.90 37.89 120.79 4.8

2024年11月 198.73 1.6 20 18.4 180.33 5.71% 182.9 1.50% 84.48 34.30 118.78 (2.6)

2024年12月 206.53 2.18 18 15.82 190.71 4.84% 191.8 1.80% 80.44 27.34 107.78 (1.1)

2024年10-12月 606.28 4.68 61.24 56.56 549.72 4.13% 548.62 1.46% 80.44 27.34 107.78 1.1

2024年 2330.31 22.83 255.25 232.42 2097.89 2.84% 2091.37 4.49% 80.44 27.34 107.78 6.52

2025年1月 209.63 2.31 28.03 25.72 183.91 -0.73% 190.8 0.22% 75.15 25.78 100.93 (6.8)

2025年2月 187.67 1.61 32.96 31.35 156.32 -10.92% 123.8 -9.41% 86.54 46.92 133.46 32.5

2025年3月 206.91 1.5 30 28.5 178.41 3.03% 187.3 4.11% 80.53 44.01 124.54 (8.9)

2025年4月 197.27 1.5 30 28.5 168.77 3.12% 165 -2.80% 128.31 3.8

2025年5月 198 1.5 25 23.5 174.5 1.47% 170 -2.21% 132.81 4.5

2025年1-5月 999.48 8.42 145.99 137.57 861.91 -0.88% 836.8762 -1.60% 0.00 0.00 132.81 25.0



02
期现市场



期现市场—基差、价差均震荡

图1：PVC期限结构（元/吨） 图2：PVC 华东SG-5价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图3：PVC现货基差（元/吨） 图4：PVC 5-9价差（元/吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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期现市场—合约成交持仓情况

图5：PVC活跃合约持仓（手） 图6：PVC活跃合约成交量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图7：PVC总持仓（手） 图8：PVC总成交量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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03
利润库存



库存—工厂库存去化，社会库存下降斜率较大

图9：PVC厂内库存(万吨） 图10：PVC乙烯法厂内库存（万吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图11：PVC电石法厂内库存(万吨） 图12：PVC社会库存（万吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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库存—整体库存去库斜率大于同期

图13：PVC厂库+社库(万吨） 图14：PVC仓单（手）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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利润—氯碱一体化利润走弱，乙烯法利润低位

图15：山东外购电石氯碱一体化综合利润（元/吨） 图16：PVC电石法利润（元/吨）

资料来源：WIND、钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图17：PVC乙烯法利润(元/吨） 图18：内蒙电石利润（元/吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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04
成本端



成本端—电石价格持稳

图19：乌海电石价格(元/吨） 图20：山东电石价格（元/吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图21：电石区域价差：山东-乌海(元/吨） 图22：电石开工率（%）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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图25：液氯山东市场价（元/吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心

成本端—兰炭价格持稳，烧碱持续走弱

图23：兰炭中料陕西市场主流价（元/吨） 图24：32%液碱山东自提价（元/吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图26:东北亚乙烯CFR现货价（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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供给端



表28：2025PVC投产情况（万吨/年）

资料来源：五矿期货研究中心

图27：PVC产能历史走势（万吨/年）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心

供给端—2025产能投放力度较大，主要集中在二季度

图30：2025PVC投产所耗原料（万吨/年）

资料来源：五矿期货研究中心

图29：2025PVC投产产能（万吨/年）

资料来源：五矿期货研究中心

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

PVC产能 增长率 PVC投产表

装置 低点 工艺 产能 投产时间

新浦化学 江苏 乙烯法 25 2025年1月

新浦化学 江苏 乙烯法 25 2025年Q1

浙江嘉化 浙江 乙烯法 30 2025年Q2

青岛海湾 山东 乙烯法 20 2025年Q2

万华化学（二期） 福建 乙烯法 40 2025年4月

天津大沽三期 天津 乙烯法 40 2025年6月

金泰化学 陕西 电石法 30 2025年

甘肃耀望 甘肃 电石法 30 2025年

合计 240

0 0

60

0

45

135

0 0
0

20

40

60

80

100

120

140

160

Q1 Q2 Q3 Q4

电石法 乙烯法

0 0

82.8

0

21.6

64.8

0 0
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Q1 Q2 Q3 Q4

电石 乙烯



供给端—PVC整体开工持稳，四月进入检修季

图31：PVC电石法开工(%） 图32：PVC乙烯法开工（%）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图33：PVC开工(%） 图34：PVC周度产量（万吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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图38：PVC管材开工（%）

资料来源：隆众、五矿期货研究中心

需求端—三大下游恢复仍弱于同期

图36：PVC薄膜开工（%）

资料来源：隆众、五矿期货研究中心

图37：PVC型材开工(%）

资料来源：隆众、五矿期货研究中心

图35：PVC下游开工（%）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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需求端—房地产终端需求处于下行趋势，中期需求仍未见底

图40：中国房屋竣工面积滚动累计同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图39：PVC预售量（万吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心
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产业链

图41：PVC产业链

资料来源：五矿期货研究中心



产业链

图42：PVC思维导图

资料来源：五矿期货研究中心
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五矿期货微服务 官方微博

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

产融服务专家

财富管理平台
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