
氯碱周报
供需双弱，底部再磨底

姓名：陈洋锴（Z0023957）
2026年6月29日

期货投资咨询业务批准文号：证监许可[2011]1446号



01 PVC周度报告

02 烧碱周度报告

目录
CONTENTS



PVC周度报告01



PVC行情回顾

Ø 本周PVC期货整体下行，主力合约V2609在周五夜
盘创下4370元/吨的年内低点，这也是除2025年12
月以外的PVC主力合约上市以来最低价格。空头力
量仍较强，盘面始终运行在20日均线下方。基差继
续走强但现货仍处于贴水状态，注册仓单量仍然高
企。

Ø 现货市场价格全线下行，电石法SG-5周均价4395元
/吨，乙烯法周均价4775元/吨，下跌幅度基本符合
期货下跌幅度。外盘同步走弱，CFR印度价格受雨
季及关税政策观望影响大跌。



PVC行情解析

Ø 消息面上，美伊签署谅解备忘录，霍尔木兹海峡有
望逐步恢复通航，原油地缘溢价快速出清，布伦特
原油跌破75美元/桶，WTI原油跌破70美元/桶，整
个能化板块集体承压。国内商品期货崩塌式下跌，
市场情绪较差。2026年1-5月房地产数据延续疲软，
房屋新开工面积同比降 22.6% 、 竣 工 降 23.4% ，
PVC核心需求端无利好支撑。同时印度PVC进口关
税暂免政策将于6月底到期，市场观望新政策导向，
台塑7月PVC出口报价下调，进一步压制市场情绪。
发改委发布重点行业节能降碳改造三年行动方案，
氯碱行业成本存在长期抬升预期，但短期尚未落地，
对盘面仅形成潜在扰动。



PVC行情解析

Ø 供 应 方 面 ， 本 周 PVC 综 合 开 工 率 回 落 0.96% 至
68.67%，产量下降0.5842吨至41.7956吨，开工率
和产量仍处在近年同期低位。具体到工艺上来看，
电石法开工率大幅回落至75.49%。乙烯法开工率大
幅回升至52.59%。乙烯法回升主要因液碱价格上行、
氯碱一体化利润修复，乙烯法装置主动提负。下周
来看，盐湖镁业、青岛海湾等检修装置将集中复产，
且无新增大规模检修计划，预计产能利用率将回升
至70%以上，供应端压力边际增加，前期因检修带
来的短期支撑将逐步消散。



PVC行情解析

Ø 库存方面，PVC总库存明显累库至81.5406万吨，社
会库存仍然较高。下游拿货意愿弱，新订单收缩明
显。高库存是当前压制PVC价格的核心因素，即便
短期供应因检修收缩，去库节奏依然缓慢，甚至提
前转向累库，贸易商抛货压力持续存在。
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PVC行情解析

Ø 需求方面，下游处于传统淡季，表现持续疲弱。
PVC预售量再创年内新低。下游制品企业开工率受
假期影响低位大幅下降至36.46%，主要下游PVC管
材开工率仍处于近年同期最低位置。当前处于传统
消费淡季，叠加南方雨季、高温影响施工，地产端
新开工持续走弱，管材型材订单不足，下游仅维持
刚需点价拿货，无主动补库意愿，需求端持续疲软，
无明显改善信号，且7-8月高温季需求仍有进一步走
弱预期。

Ø PVC出口签单环比降超20%，出口动力持续衰减。
印度作为国内核心出口目的地，当前处于雨季，施
工停滞，且进口关税暂免政策即将到期，下游观望
情绪浓厚，海运费仍处高位进一步压制出口动力。
台塑7月报价下调，也对国内出口价格形成拖累。短
期来看印度雨季将持续至9月，出口端难有增量，甚
至存在进一步回落压力，前期出口对国内的托底作
用已基本消失。
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PVC行情解析

Ø 成本端来看，电石价格连续基本稳定，西北地区主
流均价周内上涨30元/吨至2375元/吨。兰炭价格稳
定，中料价格保持在840元/吨左右。电石开工率基
本持平，兰炭开工率明显下降。电石法生产毛利下
降至-464元/吨，陷入深度亏损。乙烯法生产毛利基
本稳定在至-501元/吨，仍处于深度亏损状态。尽管
目前PVC电石法和乙烯法都处于深度亏损状态，但
氯碱综合利润因烧碱不断涨价修复，一体化企业缺
乏减产动力。



PVC行情解析

Ø 成本端来看，电石价格连续基本稳定，西北地区主
流均价周内上涨30元/吨至2375元/吨。兰炭价格稳
定，中料价格保持在840元/吨左右。电石开工率基
本持平，兰炭开工率明显下降。电石法生产毛利下
降至-464元/吨，陷入深度亏损。乙烯法生产毛利基
本稳定在至-501元/吨，仍处于深度亏损状态。尽管
目前PVC电石法和乙烯法都处于深度亏损状态，但
氯碱综合利润因烧碱不断涨价修复，一体化企业缺
乏减产动力。



PVC行情展望

Ø PVC行情上预计仍将维持弱势筑底的走势。

Ø 短期来看PVC处于“成本有支撑、供需无驱动”的磨底阶段：下方有电石成本及氯碱综合成本支撑，且盘面
已跌至历史低位，继续向下空间一般；上方面临高库存、弱需求、供应回升的三重压制，反弹缺乏驱动。预
计短期维持区间低位震荡，难有趋势性行情，需等待库存拐点或政策利好信号。

Ø 中长期来看，PVC2025年下半年投产的万华50万吨、渤化40万吨、青岛海湾40万吨等合计130万吨新增产能
已逐步释放，2026年仍有嘉兴嘉化30万吨产能待投放，供应压力持续累积；需求端地产行业处于调整周期，
PVC六成需求绑定地产管材型材，短期难见明显改善，出口端也受制于印度雨季及海外产能释放，难有亮点。
若后续无强地产刺激政策落地，中长期PVC仍将维持偏弱格局，不排除进一步探底可能，反弹空间将被持续
压制。



PVC行情展望



PVC行情观点

Ø 我们认为：当前PVC估值偏低但驱动不足，单边操
作风险收益比不高，建议以套利为主，单边谨慎操
作。

Ø 目前单边策略主要以观望为主，逢高沽空，不建议
盲目抄底，需等待库存拐点或地产政策利好信号。
套利方面短期内9-1反套。跨品种方面，烧碱近期现
货较强，预计V-SH价差继续下行。 

Ø 密切关注美伊地缘冲突进展、国内库存去化速度、
印度关税政策变化以及国内房地产市场走势。
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烧碱行情回顾

Ø 本周烧碱期货继续低位下行，主力合约SH2609持续下跌，市场情绪整体偏谨慎。基差略有走强，仓单量不
高。

Ø 现货方面价格略有上涨，山东地区价格受氧化铝集中发货和检修扰动影响有所涨价，华东、华南、西北价格
承压。



烧碱行情回顾
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烧碱行情解析

Ø 消息面上，商品期货市场整体大幅下跌，化工期货受美伊和谈影响下跌尤其明显，烧碱也受到拖累。山东主
力下游氧化铝厂连续5次上调液碱采购价，带动山东32%碱现货情绪；东营华泰75万吨氯碱全停检修、金岭
24日降负、山东滨化片碱装置检修，区域供应阶段性收紧；山西对非煤矿山及尾泥库安全督察，波及当地一
氧化铝厂200万吨产能。浙江仓单传闻持续压制盘面，江苏部分碱厂虽检修但非铝需求弱，库存反而累积。
出口新单成交清淡，外贸无明显亮点。



烧碱行情解析

Ø 供应方面，本周烧碱产能利用率下降至80.7%，环
比下降0.2%。产量同步下降至81.3万吨。装置检修
涉及华北（天津渤化、山西信发、山东华泰/滨化/
金岭）、华东（江苏索普/理文、安徽华塑）、华南
（广东东南电化）、西北（鄂尔多斯、新疆宜化）。
现金流修复后部分企业提负，抵消了检修损失。后
续随着前期检修的装置逐步恢复，检修对价格的边
际支撑不断减弱。



烧碱行情解析

Ø 库存方面，液碱场内库存累库至49.5万吨，片碱继
续累库至3.6万吨。整体转向累库且库存仍处于高位。
需求端表现一般导致库存消化速度缓慢，下游氧化
铝库存居高不下，粘胶短纤库存低位延续反弹。



烧碱行情解析

Ø 需求方面，整体表现平淡。主要下游氧化铝的开工
率环比反弹上升至77.75%，山西安全督察扰动局部
产能，且7月河南/山西采购价谈判在即，下游对液
碱高价接受度存疑。几内亚铝土矿发运恢复预期叠
加国产矿供应偏紧，氧化铝自身利润修复但扩产节
奏受矿端制约，对烧碱需求稳但不强。非铝下游方
面较为疲软，印染华东开工率维持在50.69%，仍处
于近年同期低位；粘胶短纤开工率上升至89.87%，
整体保持在近年同期高位，但纱企新单跟进动力不
足，重心以消耗现有库存为主。非铝下游整体进入
淡季，订单一般，刚需拿货，对高价液碱抵触明显。



烧碱行情解析

Ø 出口方面，5月烧碱出口达到了42万吨，较4月的历
史高点有所回落，但仍保持着较高的位置。东南亚、
日韩需求平稳但国内FOB价格无优势，新单成交清
淡，多执行前期订单。海外烧碱装置开工正常，进
口盐价格因中东地缘降温有下行空间，反而增加国
内氯碱企业进口盐询价积极性。



烧碱行情解析

Ø 成本端来看，原盐价格周内变化不大，华东地区原
盐价格基本稳定在265元/吨左右，海盐上涨但井矿
盐供应恢复后价格承压。液氯价格反弹至150元/吨
左右，导致烧碱的成本支撑继续被削弱，外购电氯
碱企业利润仍为亏损状态。



烧碱行情展望

Ø 烧碱期货预计延续低位震荡格局。目前多空仍在拉锯。

Ø 短期来看，烧碱市场很难打破现有僵局。虽然检修尚未结束，氧化铝厂采购价有所上调，但社会库存隐性压
力不小，浙江仓单传闻未完全解除，非铝下游处在淡季，出口也缺乏亮点。液氯价格高企下以氯补碱模式持
续。

Ø 中长期来看，烧碱预期仍偏空。2026年国内氯碱仍有新产能释放，且现有装置开工弹性大。氧化铝虽有大投
产预期，但多集中在华南，对山东烧碱拉动有限，非铝下游弱格局不改。成本端难有强力支撑，液氯即将进
入淡季但目前价格还较高。价格中枢可能较当前再下一个台阶。



烧碱行情展望



烧碱行情观点

Ø 我们认为：当前烧碱基本面仍较差，向上需要等待更多驱动。

Ø 目前单边策略以区间交易，逢高沽空为主，谨防消息面上的冲击。跨期方面SH9-1价差有所反弹，维持反套
但已经可以考虑远期合约补跌导致跨期转向正套策略的可能性。跨品种方面， V-SH短期内继续压缩。

Ø 重点关注以下风险点：浙江仓单传闻、氧化铝厂采购价谈判结果、液氯价格变化、装置意外检修等。



烧碱行情观点
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