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PART ONE

主要观点及策略概述
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PVC:宏观情绪好转，盘面小幅反弹

影响因素 驱动 主要逻辑

供给 偏空
（1）本周国内PVC现货市场窄幅调整，基本面难改供大于求格局，PVC供应受检修影响小幅上升，市场需求维持平淡。（2）本周PVC生产企业产能利用

率在77.23%环比减少0.15%，同比减少3.39%；其中电石法在78.49%环比增加0.75%，同比减少1.68%，乙烯法在74.28%环比减少2.25%，同比减少7.64%。

需求 偏空

（1）下游需求进入淡季，下游开工下滑。（2）国内PVC管材样本企业开工在37.60%，环比上周微增0.20%，同比增加1.04%。（3）本周国内PVC型材企

业开工环比下降0.74%，全国23家样本企业周均开工35.13%。周内型材企业开工下降主要是北方部分型材企业开工下降导致，当前国内需求较弱，部分企

业主要依靠海外订单的增量带动。（4）中国PVC手套行业价格整体稳定，个别工厂增加生产线开工，行业产能利用率在约40.81%的水平。（5）当前出

口有所上涨。2025年10月PVC出口量在31.21万吨，出口均价在605美元/吨，1-10月出口累计323.38万吨；单月出口环比下降9.91%，同比去年同月增加

34.28%，累计同比增加48.88%。

库存 偏空

（1）本周PVC社会库存样本统计环比增加0.43%至106.11万吨，同比增加31.92%；其中华东地区在100.79万吨，环比增加0.33%，同比增加31.94%；华南

地区在5.33万吨，环比增加2.26%，同比增加31.94%。（2）中国PVC生产企业厂库库存可产天数在5.1天，环比减少3.77%，企业检修及交付高预售订单，

在途货源量增加，在库天数环比下降。

基差 中性 （1）基差走强，当前基差为-612元/吨。

利润 偏多
（1）本周两种工艺PVC利润环比增加。电石法方面，电石法成本降低，全国平均电石法利润环比增加。乙烯法方面，乙烷、氯乙烯价格下调，乙烯法
PVC价格上行，全国平均乙烯法利润环比增加。截止12月26日，全国电石法PVC生产企业平均毛利：毛利-760元/吨，环比利润增加223元/吨；全国乙烯法
PVC生产企业平均毛利：毛利-336元/吨，环比利润增加134元/吨。。

估值 偏多 （1）价格处于历史低位，估值偏低。

宏观政策 偏多 （1）宏观情绪偏暖，盘面小幅反弹。

投资观点 震荡 短期PVC暂无明显驱动，预计震荡为主

交易策略 单边：观望           套利：暂无 风险关注：产区天气扰动  轮储政策变动   全球经济衰退
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PVC周度数据

最新 上周 涨跌（幅） 最新 上周 涨跌（幅）

主力价格（元/吨) 4832.00 4652.00 3.87% 中国产量(万吨) 48.91 49.04 -0.28%

近月价格 4532.00 4375.00 3.59% 电石法产量(万吨) 34.38 35.52 -3.21%

 常州盐湖(元/吨) 4220.00 4400.00 -4.09% 乙烯法产量(万吨) 14.53 13.53 7.43%

常州宜化（元/吨） 4240.00 4400.00 -3.64% 中国开工率(%) 79.43 79.89 -0.58%

常州鄂绒（元/吨） 4280.00 4440.00 -3.60% 电石开工率(%) 69.31 67.80 2.23%

西北电石（元/吨） 2600.00 2600.00 0.00% 电石法开工率（%） 79.66 82.65 -3.62%

华东乙烯价格（元/吨） 6100.00 6125.00 -0.41% 乙烯法开工率（%） 78.90 73.44 7.43%

基差 (612.00) (252.00) -142.86% 社会库存（万吨） 51.74 52.93 -2.25%

主力-次主力（元/吨） 300.00 277.00 8.30% 厂内库存（万吨） 34.43 32.58 5.66%

近月-主力（元/吨） (300.00) (277.00) -8.30% 电石法厂库 26.05 24.49 6.35%

1-5（元/吨） (300.00) (277.00) -8.30% 乙烯法厂库 8.38 8.09 3.58%

5-9（元/吨） (130.00) (129.00) -0.78% 型材开工率（%） 35.13 35.87 -2.06%

9-1（元/吨） #REF! #REF! #REF! 管材开工率（%） 37.60 37.40 0.53%

华南-华东 20.00 (20.00) 200.00% 西北产销率（%） 193.14 205.16 -5.86%

华东-华北 180.00 230.00 -21.74% 山东产销率（%） 134.62 152.52 -11.74%

东南亚-天津 40.00 40.00 0.00% 预售量 64.86 69.84 -7.13%

印度-天津 80.00 100.00 -20.00% 一体化利润 (515.93) (475.93) -8.40%

内贸-出口 64.21 (75.03) 185.59% 外采氯碱利润 (520.44) (472.35) -10.18%

下游开工

区域价差

成本利润

价格

月差

主要数据 主要数据

产量

开工率

库存

PVC主要周度数据汇总
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PART TWO

期货及现货行情回顾
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行情回顾 ：宏观情绪好转，盘面小幅反弹

资料来源：Wind、国贸期货研究院

◼ 本周周内PVC粉市场震荡偏弱，周五晚大幅反弹。供应端，暂无新加入检修企业，但是部分企业受成本压力及环保管控，开工维持低位，但是随着宁波韩华等检

修结束，产量预期小幅增加，供应压力增加；需求端，国内下游开工仍有下降表现，硬制品需求低迷，开工走低，软制品部分受其他原材料上涨影响，开工下降，

出口方面，外贸出口维持观望为主，整体需求端延续走低。周内 PVC期货震荡偏强，宏观偏暖， 2026年全球PVC新增产能较少，未来预期偏乐观。

PVC期货与现货价格走势
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盘面价差：价差扩大， PVC维持远月升水

PVC基差:元/吨 1-5价差:元/吨

5-9价差:元/吨 9-1价差:元/吨

资料来源：Wind、国贸期货研究院
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PART THREE

PVC供需基本面数据
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上游原料：原料底部支撑较之前有所减弱

资料来源：Wind、国贸期货研究院

西北电石价格：元 /吨 煤炭中料价格：元 /吨 乌海电石毛利：元 /吨

电石产能利用率： % 兰炭毛利：元 /吨 兰炭开工率：%
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产能利用率：电石开工小幅上升

资料来源：Wind、国贸期货研究院

中国产能利用率： % 电石法产能利用率： % 乙烯法产能利用率： %

周度产量：万吨 西北产能利用率： % 山东产能利用率： %
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主产区产量：检修结束，西北产量反弹

资料来源：Wind、国贸期货研究院

西北产量：  万吨 西南产量：  万吨 华中产量：  万吨

华北产量：  万吨 华东产量：  万吨 东北产量：  万吨
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国内库存：厂内库存累库，社会库存累库

资料来源：Wind、国贸期货研究院

中国厂内库存：万吨 电石法厂内库存：万吨 乙烯法厂内库存：万吨

中国社会库存 :万吨 华南社会库存 :万吨 华东社会库存 :万吨

0

20

40

60

80

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

20

40

60

80

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

3

6

9

12

15

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

20

40

60

80

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022
2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

第53周第48周第43周第38周第33周第28周第23周第18周第13周第8周第3周

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

库存：当前库存压力偏大

资料来源：Wind、国贸期货研究院

华北厂内库存：万吨 东北厂内库存：万吨 华东厂内库存：万吨

华中厂内库存：万吨 西北厂内库存：万吨 西南厂内库存：万吨
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需求端：下游需求将迎来旺季

资料来源：Wind、国贸期货研究院

下游平均开工率： % 管材开工率：% 型材开工率：%

中国预售量：万吨 中国产销量：万吨 中国贸易商销量：万吨
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出口：季节性淡季，出口有所放缓

资料来源：Wind、国贸期货研究院

PVC出口价格：元 /吨 中国出口量 :万吨

中国进口量：万吨 VCM东南亚CIF价格:元/吨 人民币兑美元汇率 :元/吨

◼ PVC出口利润空间尚存 ，但出口面临国外需求疲

软与低价竞争，放量空间有限。
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观点评价体系及 免责声明
附:品种观点评价体系

观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师
对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。

免责声明
国贸期货有限公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号。

本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。
在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享交易收益，也不对任何人因
使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构
成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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国贸期货能源化工研究中心团队介绍

团队获奖

郑商所
高级短纤分析师

高级尿素分析师

石油化工高级分析师

期货日报/证券时报

最佳工业品分析师（2018-

2023）

上期所
首批卓越分析师

优秀能化分析师

分析师新人奖

03

01

02

◼ 国贸期货能源化工研究中心团队现有成员6人，专业背景覆盖金融学、统计学、化工等学科领域。团队成员在能化板块具有多年的产业基本面和期现研究经

验，熟悉能源化工品种及宏观经济逻辑，品种研究覆盖三大商品交易所，多年来在期货日报、中国证券报等主流期货媒体上发表文章多次。团队成员曾多

次荣获交易所优秀/高级分析师等奖项，所获荣誉包括：上期所卓越分析师、上期所优秀能化分析师、郑商所高级短纤分析师、郑商所高级尿素分析师等。

资料来源：国贸期货研究院
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