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	1、2026年上半年行情回顾
	2026年上半年，PVC盘面交易逻辑由“供给端预期驱动”转向“需求端现实压制”：中东地缘冲突引发全球
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	2、供应：下半年PVC供应增速预计趋缓
	2.1、下半年无新产能投放计划
	2026年，国内PVC产能扩张步伐明显放缓。上半年仅浙江嘉化一套30万吨/年装置于一季度投产，同期淘
	2.2、下半年PVC产量边际回升，但同比增速有所下降
	产量方面，由于2025年行业新增产能高达220万吨/年，且多集中在下半年投放，其产量贡献在今年上半年
	资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院
	资料来源：卓创资讯
	从上图不难看出，自去年下半年起，伴随着大量新产能持续投放，PVC月度产量明显高于往年同期。拐点出现在
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	资料来源：百川资讯
	展望下半年，PVC产量预计将呈边际回升态势，但受去年下半年高基数影响，同比增速将有所回落。综合来看，
	1）美伊冲突缓和、春季检修收尾，供应边际回升
	美伊冲突缓和，乙烯等原料价格高位回落，乙烯法装置开工料将逐步恢复。此外，随着本轮春季集中检修接近尾声
	2）低利润或持续压制PVC供应弹性
	当前无论是PVC单产品利润还是氯碱综合利润均面临较大压力，且下半年PVC和烧碱供需矛盾仍存，板块估值
	资料来源：iFind，百川资讯，东证衍生品研究院
	资料来源：卓创资讯
	3）关注“反内卷”、“节能降碳”等政策推进能否带来供应的实质性扰动
	2026年是“十五五”开局之年，也是我国迈向2030年碳达峰目标的重要攻坚期。5月工信部印发通知，部
	3、内需：内需拖累显著，市场博弈稳增长政策窗口
	2026年上半年，PVC市场最大的预期差来自于需求端的显著拖累，这与年初市场对国内外需求温和复苏的预
	国内房地产市场仍然延续低迷状态，多项指标同比降幅显著，终端需求持续压制PVC国内消费。
	资料来源：国家统计局
	资料来源：国家统计局
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	资料来源：国家统计局
	制品方面，近年来制品企业积极拓宽海外渠道，一定程度上对冲了国内地产周期下行压力。上半年PVC制品出口
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：隆众资讯
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	与此同时，今年消费端表现同样不佳。1-5月全国社会消费品零售总额累计同比增长仅1.4%，增速持续下滑
	资料来源：国家统计局
	资料来源：隆众资讯
	展望下半年，政策层面，2026年房地产调控主基调已明确为“着力稳定房地产市场”，核心抓手是“因城施策
	2026年5月28日，国务院印发《城市更新“十五五”规划》，明确了“十五五”期间要完成的量化指标，包
	综合产量、出口及社会库存等数据，我们粗略测算出2026年1-5月PVC真实需求同比降幅超3%，需求端
	4、出口：下半年PVC出口或仍具韧性但增速放缓
	2026年1-5月，PVC出口数量合计208.6万吨，同比增长22.8%，出口在总产量中的占比由去年
	资料来源：海关总署
	资料来源：海关总署
	从月度出口数据不难看出，PVC出口量先增后降，在一、二季度出现显著分化。
	一季度脉冲式高增的双重驱动：
	1）政策窗口期“抢出口”：2026年1月财政部宣布将自4月1日起取消PVC粉13%的出口退税，这直接
	2）海外装置受美伊冲突扰动：美伊冲突致霍尔木兹海峡航运受阻，东北亚地区乙烯价格大幅冲高。受原料问题影
	二季度断崖式回落的双重压力：
	1）“抢出口”透支部分后续需求：海外买家在前期“抢出口”阶段完成集中备货后，进入消化库存阶段，短期补
	2）国内货源价格优势削弱：随着地缘冲突影响边际消退，东北亚乙烯价格高位回落，台湾台塑等企业多解除不可
	资料来源：卓创资讯
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	展望下半年，出口退税取消对PVC出口的短期冲击预计将逐步消化缓和，但退税取消后国内价格竞争力弱化仍是
	1）海外需求或仍存在增量空间
	2026年1-4月，印度PVC累计进口112.8万吨，同比增加5.3%。1-5月我国出口至印度的PV
	与此同时，越南、印度尼西亚、乌兹别克斯坦等新兴市场正处在工业化和基础设施建设的加速期，对基础建材的需
	资料来源：印度商工部
	资料来源：海关总署
	2）海外产能退出，关键市场供应减量
	据不完全统计，2025年海外合计退出的PVC产能超130万吨/年，关停产能分布于美国、日本、欧洲等主
	资料来源：USITC
	资料来源：日本石化工业协会
	3）出口退税取消削弱国内价格优势
	值得关注的是，近两年来国内PVC出口的亮眼表现核心依托于成本与价格优势。然而，在出口退税政策取消之后
	5、总结与展望
	现阶段PVC整体维持“低估值、弱驱动”运行格局。一方面，板块估值已压缩至偏低水平，进一步下跌或将触发
	综合来看，PVC下方估值支撑较强，底部重心有望抬升。但下半年基本面难有显著改善，期价预计维持底部震荡
	6、风险提示
	海外地缘局势，国家相关政策力度超预期。

