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摘 要

1、供应：2月生产企业整体检修装置稀少，但月底开始增加，主因氯碱综合利润和乙烯法利润下滑，产量在月底开始快速下降，3月部分炼

厂有检修计划，并且随着利润的压缩，后续仍有检修的可能，预计供应会从高位逐步下降。

2、需求：国内房地产成交较企稳，并且施工端水泥发运和螺纹表需也在恢复，因此可以看到PVC下游的管材和型材开工在2月快速增加，

同比并未下滑，预计3月管材和型材的开工也会继续回升，只是增加速度肯能会有所放缓。出口方面，距离印度BIS认证生效仍有时间，预

计出口量方面也能提供一定支撑。

3、库存：2月总库存季节性增加，但同比有所下降，从结构上来看，社会库存下降较多，3月预计随着供应的下降，需求的回升，库存将逐

步进入下降通道。

4、总结：供应端，3月企业检修计划逐步增加，因此产量下降概率较大；需求端，从水泥发运率和螺纹钢表观需求的数据来看，房地产施

工将继续回升，对于PVC下游管材和型材的需求也有所支撑，开工率仍有上升空间，并且距离印度BIS认证实施仍有时间，出口或将维持。

综合来看，PVC3月供减需增，库存压力释放，估值预计会有所修复，但需求恢复速度放缓会抑制上行空间，重点关注上游炼厂检修计划。

PVC：供应开始下滑，而需求持续恢复
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PVC：供应开始下滑，而需求持续恢复
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1.1 检修减损量：2月生产企业检修开始增加

图表：PVC检修减损量（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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1.2 产能利用率：电石法和乙烯法开工提前下降

图表：PVC产能利用率（%）

图表：乙烯法产能利用率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：电石法产能利用率（%）
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1.3 产量：环比上月变动不大，但后续将进入下降通道。

图表：PVC产量（万吨）

图表：乙烯法产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：电石法产量（万吨）
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1.4 装置动态

图表：装置动态（万吨）

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

月份 公司名称 工艺方法 产能（万吨/年） 备注 开始日期 结束日期 日损失量

2月 元品化工 电石法 24 故障 2025年2月26日 2025年3月5日 720

3月 渤化发展 乙烯法 80 3-4月计划轮休 2400

3月 宜宾天原 电石法 40 检修 2025年3月23日 2025年3月30日 1200

4月 四川金路 电石法 30 检修4-5天，时间待定 900

4月 安徽华塑 电石法 62 4-5月年度大修

4月 湖北宜化 电石法 11 4月三型装置停产

5月 齐鲁石化 乙烯法 36 年度检修
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1.5 进出口：印度反BIS认证延后，12月出口回升

图表：PVC月度进口量（万吨） 图表：PVC月度出口量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2024-12-31 2.18

2024-11-30 1.60

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2024-12-31 23.26

2024-11-30 21.24
出口量

2.02 9.5%

进口量
0.58 36.3%



p 10

2.1 下游开工率：节后迅速回升，同比变动不大

图表：PVC下游平均开工率（%）

图表：型材开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：管材开工率（%）
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2.2 PVC成交：受春节假期影响，成交较1月有所放缓，但后续预计将恢复正常水平

图表：产销率（%）

图表：贸易商销量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：生产企业预售量（万吨）
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2.3 房地产成交：政策支持力度加大，房地产成交提升较为明显，但仍表现为季节性回暖

图表：100大中城市成交土地数量（宗）

图表：30大中城市商品房成交面积（万平方米）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：100大中城市成交土地溢价率（%）
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2.4 房地产施工：螺纹表需和水泥发运率均有所回升，房地产施工端企稳

图表：水泥发运率（%） 图表：螺纹钢表观消费量（万吨）

资料来源：iFind, 光大期货研究所
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3 库存：库存同比下降，后续下降速度取决于炼厂供给

图表：总库存（万吨）

图表：社会库存（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：企业库存（万吨）

0

20

40

60

80

100

120

140

1月1日 2月14日 4月5日 5月28日 7月22日 9月15日 11月8日 12月31日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0
10
20
30
40
50
60
70

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0
10
20
30
40
50
60
70

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2025-02-28 96.51

2025-01-31 66.48

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2025-02-28 46.92

2025-01-31 25.78

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2025-02-28 49.59

2025-01-31 40.70
8.89 21.8%

社会

21.14 82.0%
企业

30.03 45.2%
总



p 15

4.1 PVC基差：主力合约基差在-200附近

图表：华东电石法现货价（元/吨）

图表：基差（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：PVC期货结算价（元/吨）
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4.2 PVC月差：依然维持近弱远强结构

图表：1-5月差（元/吨）

图表：9-1月差（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：5-9月差（元/吨）
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4.4 PVC区域价差&品种价差

图表：各地电石法PVC价格（元/吨）

图表：华东-华南（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：华东-华北（元/吨）

图表：华东乙烯法-电石法价差（元/吨）
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5.1 生产利润：电石法利润回暖，但乙烯法生产利润大幅下滑

图表：电石法生产毛利（元/吨） 图表：乙烯法生产毛利（元/吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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仓单：3月即将集中注销

图表：PVC仓单量（手）

资料来源：iFind, 光大期货研究所
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图表：PVC历史波动率 图表：PVC历史波动率锥

资料来源：Wind 光大期货研究所
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图表：PVC收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：PVC收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind 光大期货研究所
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