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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

PVC周度观点：弱现实低估值，PVC震荡为主

品种 周观点 中线展望

PVC 震荡

逻辑：

• 供应：本周新增两家检修企业，部分电石法装置降负，PVC总开工转弱；根据后续检修计划，PVC开工仍可能回升至中性

水平。

• 需求：终端尚未转入旺季，下游开工表现偏弱。投机维持买跌不买涨节奏，本周以刚需补货为主。国内PVC出口签单处

于中性偏好水平，环比改善。

• 库存：本周PVC小幅去库。

• 估值：电石、烧碱价格偏稳，煤制PVC动态综合成本窄幅波动。对于电石，内蒙有序用电扰动电石生产，但利润修复提

振电石生产积极性，本周电石供需紧张缓解，价格持稳；对于烧碱，供需双弱，烧碱现货变化有限。

• 主要逻辑：截至8/16当周，宏观层面，美伊谈判进展偏慢，霍尔木兹海峡尚未通航；“反内卷”预期再起，提振国内低

估值品种的看涨情绪。微观层面，PVC开工中性偏低，内需清淡，出口偏好，库存呈现缓慢去化。具体来看，1）PVC总

开工阶段回落，主要受新增检修、部分装置降负影响；若无意外降负，PVC开工仍可能回升；2）下游需求清淡，仅低价

采购；3）本周国内PVC出口签单环比改善，处于中性偏好水平；4）近期电石价格反弹后企稳、烧碱价格窄幅波动，PVC

综合成本处于高位，行业盈利能力不佳。

• 展望：震荡。供需双弱，估值偏低，盘面低位震荡。

• 风险因素：多头风险：成本塌陷，供应高位，地缘降温。空头风险：库存超预期去化，供应减量。



风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

烧碱周度观点：供需双弱，烧碱震荡运行

品种 周观点 中线展望

烧碱 震荡

逻辑：

• 供应：本周检修较多，烧碱负荷环比回落；下周检修与重启并存，烧碱开工变化或不大，总开工仍处于中性水平。新增

投产，河南、河北等地烧碱投产已兑现，甘肃新增氯碱产能或于8月底试车。

• 需求：氧化铝运行产能小幅提升，非铝需求淡季，国内出口边际改善。具体来看，1）广西新投氧化铝产量稳定爬坡，

因赤泥库减产的山西氧化铝企业已恢复至满产，本周氧化铝运行产能延续提升；2）山东氧化铝大厂的烧碱收货量仍为

中性水平，收货价持稳；3）非铝开工同比偏差，内贸刚需采购。出口层面，50%碱出口签单一般。

• 库存：本周上游库存累积。

• 估值：烧碱&液氯利润承压。近期上游检修较多，液氯价格或稳中偏强。

• 主要逻辑：截至8/16当周，宏观层面，美伊谈判进展偏慢，霍尔木兹海峡尚未通航。微观层面，烧碱供应下滑，需求表

现一般，库存有可能去化，现货价格以稳为主。具体表现，1）氧化铝运行产能稳步爬升，提振烧碱需求，后续氧化铝

新投企业接近满产，烧碱需求增加放缓；2）山东氧化铝大厂的烧碱收货量中性，收货价持稳；3）非铝需求尚未转入旺

季，采购随行就市；4）近期50%碱出口表现一般；5）液氯价格震荡，烧碱单品种亏损，预计氯碱企业仍亏损。

• 展望：震荡。虽然高库存压制，但烧碱现货偏稳、期货贴水，盘面或震荡运行。

• 风险因素：多头风险：烧碱高开工，氧化铝减产。空头风险：下游备货，上游减产。



PVC 01



1.1 PVC价格：国内现货价格持稳，乙烯法出口报价下调

PVC现货价格

印度-中国价差

PVC外盘价格

乙电价差

（1）隆众华东电石法PVC基准价4520元

/吨，环比0元/吨；

（2）隆众PVC电石法FOB报价680美元/

吨，环比0美元/吨；PVC乙烯法FOB报价

700美元/吨，环比-10美元/吨；美国海

湾FOB价格690美元/吨，环比0美元/吨；

印度CFR价格800美元/吨，环比0美元/

吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



1.2 PVC基差和月差：基差走强、月差震荡

PVC现货基差

PVC期货价格结构

V 主力基差

V 9-1价差

（1）主力基差24元/吨，环比+11元/吨；

（2）9-1价差-150元/吨，环比-10元/

吨。

（数据来源隆众）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



1.3 PVC利润：氯碱企业盈利仍处于低位

乙烯法利润

山东外购电石氯碱综合利润

VCM法利润

西北一体化氯碱综合利润（自备电石）

（1）乙烯法PVC利润承压；

（2）山东外购电石氯碱综合利润处于

严重亏损状态。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



1.3 PVC利润：电石开工回升，价格窄幅波动

兰炭中料价格 兰炭开工

电石开工 电石利润

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



1.4 PVC供给：总量和结构

PVC供给总量及增速 PVC国内产量及增速

PVC进口量及增速 PVC出口占比

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



1.4 PVC供给：无新增投产装置

PVC产能及增速 PVC产能利用率

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



1.4 PVC供给：总开工转弱，主要是新增两家检修，部分电石法装置降负

PVC平均开工率

电石法开工率

乙烯法开工率

PVC周产量

（1）卓创PVC开工69.19%，环比-2.01%

；其中，PVC电石法开工70.76%，环比-

3.56%，PVC乙烯法开工65.67%，环比

+1.45%。

（2）卓创PVC周产量43.44万吨，环比-

1.26万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



1.5 PVC需求：近期国内出口签单处于中性水平

PVC粉进口量 PVC粉出口量

PVC地板出口量

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



1.5 PVC需求：下游开工小幅下行

下游开工

型材开工

管材开工

V贸易商成交量

（1）隆众下游开工39.37%，环比-

0.32%；其中，管材开工30.6%，环比-

1.6%，型材开工39.65%，环比+0.65%；

（2）隆众PVC贸易商成交量2.93万吨，

环比-1.42万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



1.6 PVC库存：总库存去化

PVC总库存

PVC社会库存

PVC上游库存（隆众）

PVC厂库-预售

（1）隆众PVC总库存75.58万吨，环比-

1.55万吨；其中，工厂库存27.78万吨，

环比-1.57万吨，社会库存47.81万吨，

环比+0.02万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



烧碱 02



2.1 烧碱价格：山东32%碱、50%碱价格变化相对不大

山东32%离子膜碱价格

山东50%-32%碱价差

烧碱现货价折百

外盘价格

（1）隆众山东32%碱折百价1963元/吨，

环比-6元/吨；山东50%碱折百价2000元

/吨，环比0元/吨；内蒙片碱价格2180

元/吨，环比-50元/吨；

（2）隆众山东50%-32%碱价差38元/吨，

环比+6元/吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



2.2 烧碱基差和月差：基差走强

烧碱现货基差

SH 主力基差 SH 9-1价差

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。

（1）主力基差93元/吨，环比+8元/吨；

（数据来源隆众）



2.3 烧碱利润：烧碱单品种亏损，液氯价格窄幅波动

山东32%碱利润 江苏32%碱利润

西北片碱利润 山东液氯价格

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



2.3 综合利润：烧碱&外卖液氯、烧碱&PVC利润承压

山东32%碱利润（含液氯）

山东烧碱与甲烷氯化物联产利润

山东烧碱与PVC联产利润

山东烧碱与PO联产利润

（1）烧碱&液氯利润-275元/吨，环比-

50元/吨；烧碱&PVC利润-1017元/吨，

环比+35元/吨；烧碱&PO利润-1659元/

吨，环比-1081元/吨；烧碱&甲烷氯化

物利润-67元/吨，环比-142元/吨。

（现货数据来源隆众）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所



2.4 烧碱供给：总量和结构

烧碱供应及增速 烧碱产量及增速

烧碱净出口量及增速 烧碱出口占比

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



2.4 烧碱供给：规划投产偏多，甘肃新增氯碱产能或于8月底试车

烧碱产能及增速 烧碱产能利用率

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



2.4 烧碱供给：开工小幅下滑（隆众口径）

烧碱开工率（百川）

烧碱周产量（百川）

烧碱开工率（隆众）

烧碱周产量（隆众）

（1）烧碱开工（百川）80.26%，环比-

0.47%，周产量（百川）81.67万吨，环

比-0.49万吨。

（2）烧碱开工（隆众）77.1%，环比-

1%，烧碱周产量（隆众）77.9万吨，环

比-1万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，百川，中信期货研究所



2.5 烧碱需求：出口及出口结构

烧碱进口量 烧碱出口量

烧碱净出口

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



（1）阿拉丁7月氧化铝运行产能9575万吨，环比

+105万吨。广西氧化铝集中投产，氧化铝运行产能

处于高位水平。

（2）魏桥的烧碱收货量中性，收货价变化不大。

2.5 烧碱需求：氧化铝运行产能处于高位

氧化铝产量

电解铝产量 氧化铝完全成本

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，阿拉丁，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



2.5 烧碱需求：纺织印染、粘胶开工以稳为主

江浙印染开机 江浙织机开机

粘胶开工 粘胶库存

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。



2.6 烧碱库存：总库存累积（隆众口径）

烧碱厂库（百川）

片碱社会库存（百川）

片碱厂库（百川）

烧碱企业库存（隆众）

（1）烧碱厂库（隆众）50.57万吨，环

比+2.52万吨。

（2）百川统计的烧碱库存28.61万吨，

环比+0.1万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，百川，中信期货研究所



2.7 液氯下游：环氧丙烷开工走弱，环氧氯丙烷开工小幅上行，三氯甲烷产量回升

环氧丙烷开工 环氧丙烷产量

环氧氯丙烷开工 三氯甲烷产量

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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液氯下游：环氧丙烷（氯醇法）利润承压、环氧氯丙烷亏损

环氧丙烷毛利（共氧化法） 环氧丙烷毛利（氯醇法）

环氧氯丙烷毛利（甘油法）

数据来源：Wind，卓创资讯，隆众，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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