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 内容摘要  

 

PVC 供需宽松，中性开工下已显过剩，下游华南、华东仓库至历史同比

高位。当前盘面在 5900 成本线上下，根据历史数据来看，当前估值中性偏

高；烧碱基本面尚可，总体呈现供需紧平衡状态，厂家常有挺价意愿，会

主动根据市场情况调节开工，由于其液态危化品属性，价格对高低位库存

的响应十分敏感，当前库存及开工预期下看，05合约难给高利润，操作上

高空利润为主，价差套利存难度，关注上方 2750压力及 2500 支撑。 

 

 

 核心观点 
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 ECU 成本支撑尚强，利润中性。 

 PVC 和烧碱综合利润存支撑，PVC利润低于烧碱利润较为合理。按照盘

面烧碱 05合约 2650附近，PVC 05 合约 5900 附近计算，综合利润中性

水平。 

 PVC 供需宽松，中性开工下已显过剩，需求改善预期弱。 

 烧碱期货 05 合约相对较远，当前市场参与程度不高，预计 01 合约交

割后持仓及交易量上升。期现贸易存难度，液态危化属性存门槛，盘面

与现货联动较差。 
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1. 行情回顾：  

1.1 PVC2023 行情回顾 

PVC 现货价格保持低位震荡，2023 年年中及年末价格触及成本，PVC 生产企业、

贸易商以及下游制品企业盈利低迷，亏损时有发生，市场成交情况十分平淡。盘面价

格也保持弱势震荡运行，同比处于历史低位，各合约 6000上下，在成本附近。 

 

图 1.1.1：电石法 PVC华东市场价格 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

 

图 1.1.2：PVC主力合约收盘价 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

1.2 烧碱 2023 行情回顾 

烧碱期货合约自 2023 年 9 月 15 日上市，上市挂牌基准价为 2950 元/吨，期货价

格估值偏高，上市后冲高回落，随后进入 2500-2750 区间内震荡。烧碱现货在 2023年

二季度企业开工持续低迷的情况下出现短暂的供需失衡，上下游库存紧张，八月初价

格出现上涨，持续到九月末企稳回落，较往年的“金九银十”有所前置。当前 32%离子

膜液碱现货价格涨跌互现，基本维持在 750-850 元/吨区间。 
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图 1.2.1：山东区域 32碱出厂折百价 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

图 1.2.2：烧碱主力合约收盘价 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

2. 基本面研判： 

2.1 PVC 中性开工已显过剩，需求改善预期弱，库存压力较大 

2023 年 PVC 平均开工 74.72%，较 2022 年开工 76.25%下降 1.53%，2023 年国内

PVC 装置新增产能 186 万吨/年，中性开工下，PVC 已略显过剩，华东华南区域 PVC 仓

库库存压力较大。 

 

图 2.1.1：PVC开工率 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

 

 

图 2.1.2：PVC库存 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

PVC制品主要包括管材、型材、电线电缆、薄膜以及包装等传统行业，有 60%以上

是同房地产高度相关，因此 PVC的需求受房地产市场变化的影响极大， 2023 年 1-11
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月重点 100 城新建商品住宅销售面积同比下降约 5%，全国 300城住宅用地推出、成交

面积同比分别下降 21.5%、28.0%，只有部分城市或者个别地块成交量有所增加，房地

产市场整体低迷态势未改。整体来看，2024年新房销售市场依然面临调整压力，若经

济持续恢复、置业意愿改善，叠加城中村改造如期推进，销售规模或可实现小幅增长。

在销售市场修复缓慢影响下，全国新开工、投资下行态势或难改。 

 

图 2.1.3：房地产数据 

 

资料来源：WIND，一德能化 

 

外需方面，印度 PVC 需求有较大的增长潜力。2023年印度人口约为 14.27 亿，已

经超过我国，正式成为世界第一人口大国。2022 年，印度名义 GDP 总量为 3.38 万亿

美元（参考世界银行数据），与中国 2007年的 3.55 万亿美元水平相当，跃升为全球第

五大经济体。印度 2022 年城镇化率为 35.87%。这一比率与中国 2000年加入 WTO初期

的水平相当，距离 70%的理论目标发展空间巨大。 

2.2 烧碱高开工，库存压力尚可，预估短期累库，2024 年二季度去库 

2023年烧碱开工先降后升，4-7月份持续低开工致低库存，出现短暂的供需错配，

8月初开始价格不断上调，到 10月份，32%离子膜液碱湿吨由 700元涨至 1000 元，随

后开工提升价格回落。年末烧碱开工同比高位，库存中性，存累库预期，湿吨维持 800

元上下，折百 2500，盘面升水 200点上下。2023 年烧碱产能 4658万吨，2023 年实际

新增产能约 140 万吨，2024 年计划新增产能约 260 万吨，预估实际投产与 2023 年相

近，大约应在 150万吨左右。 
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图 2.2.1：烧碱开工率 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

 

图 2.2.2：液碱库存 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

2023年下游氧化铝新增产能 680万吨，对烧碱需求增长约在 90万吨左右；新能源

方面，10 月新能源车市场零售 77 万辆，同比增长 38%，环比增长 3.1%，1-10 月新能

源乘用车零售总量 597 万辆，同比增长 35%，三元前驱体等对烧碱有需求的新能源材

料虽然有较大的增长潜力，但当前仅占烧碱需求的 3%左右，目前的增量对烧碱需求的

拉动影响有限，印染纺织及纸浆产能增长中性，相对比较稳定，综合来看，供需矛盾

仍不明显，重点关注开工及库存，寻找错配机会。 

 

图 2.2.3：氧化铝开工率 

 

资料来源：WIND，一德能化 

 

外需方面，烧碱出口量重心向下，2023年 1-10月烧碱出口量累计 215.3 万吨，较

2022年同期同比减少 16.28%，出口下滑的主要原因是外需走弱，全球经济增长动力不

足。2024 年海外烧碱需求增量预计仅为 50万吨左右，只能以低价换取出口优势。 
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图 2.2.4：烧碱出口量 

 
资料来源：WIND，一德能化 

2.3 兰炭-电石-PVC 低利润格局 

电石和兰炭的利润有底部支撑逻辑，亏损略大后，降低开工；而 PVC 由于和烧碱

有氯碱平衡的概念，单独看电石带给 PVC 的支撑难寻，最大亏损可以到 1500 元。 

 

图 2.3.1：兰炭、电石利润 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

 

图 2.3.2： 电石开工率及电石法 PVC开工率 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

2.4 ECU 成本支撑尚强，PVC 和烧碱综合利润走弱 

生产 1 吨烧碱，同时产出 0.886 吨液氯。以山东区域为例，自备热电厂企业产能

占比 49%，另有约 34%采用自备电厂+网电的形式。外购电生产所需的成本大概包括 1.51

吨原盐，原盐价格 380 元/吨左右，耗电 2400 度，电价按 0.66 元/度计算，再加上所

需的人工费用、制造费用、销售费用以及其他费用约 200 元左右，由此计算的 ECU 成
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本大约为 2350元，按烧碱市场价格 2500元/吨，液氯现货价格 250元/计算，约有 400

左右的利润。自配发电厂发电 1 度需 0.00034 吨煤，由此计算的 ECU 成本约在 1500

元，综合利润 1500元左右。2023 年烧碱和外购电石法 PVC 的综合利润尚未存在击穿

0以下，虽走弱但存在一定支撑。 

 

图 2.4.1：ECU（烧碱+液氯）利润 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

 

图 2.4.2：ECU联产利润 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

2.5 ECU 成本支撑尚强，PVC 和烧碱综合利润走弱 

液氯下游开工率偏低，尤其是环氧氯丙烷、氯化石蜡等， 但是产量增速仍高，整

体生产利润偏低，也就是液氯下游行业面临着供需错配，供应增 速快于需求增速；侧

面反应了终端稳定的液氯下游需求增加，也会带动液氯下游产能利用率提高，液氯的

实际消费量也会逐步增加；从绝对价格看，液氯波动较大，但液氯负值的时间并不多，

主要就是 2022 年至 2023 年上半年， 2023 年二季度后，液氯转正，数据也显示二

季度后液氯主要下游的需求增速已高于烧碱整体的产量增速。由于环氧丙烷新投产较

多，且新增产能主要是过氧化氢的直接氧化法(HPPO)，已不采用液氯，且氯醇法的产

能还会淘汰掉，环氧丙烷利空液氯需求，扣除掉环氧丙烷后，下半年主要液氯下游的

需求增速仍高于烧碱产量增速，液氯尚未出现明显过剩，也就不会出现液氯压制烧碱

开工的情况，那么液氯就会偏利空烧碱。 
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图 2.5.1：液氯现货价格 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

图 2.5.2：环氧丙烷开工率 

 

资料来源：WIND， 一德能化 

3.展望与策略： 

PVC中性开工下已略显过剩，现货价格及盘面价格在成本上下徘徊，2024 年受能

耗双控、经济恢复压力大以及房地产行业不佳等预期的影响，PVC 行业发展或仍呈现

不利局面，烧碱+PVC综合利润缓慢下行，烧碱利润大概率仍高于 PVC利润。 

烧碱供需矛盾仍不明显，2024年重点关注开工及库存，寻找错配机会，个别月份

或有机会突破 3000元/吨。当前库存及开工预期下看，05合约难给高利润，短期内操

作上高空利润为主，价差套利存难度，关注上方 2750压力及 2500支撑。 

 



 

请参阅最后一页的免责声明                                                                       8 

免责声明 

 

本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）编制，本公司具有中国证监会许可

的期货投资咨询业务资格（证监许可【2012】38号）。 

本研究报告由一德期货向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法律管

辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式

引用、转载、发送、传播或复制本报告。 

本报告所载内容及观点基于研究人员认为可信的公开信息或实地调研资料，仅反映本报告作

者的不同设想、见解及分析方法，但一德期货对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，且一

德期货不保证这些信息不会发生任何变更。本报告中的信息以及所表达意见，仅作参考之用，不构

成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，一德期货不就报告中的内容对最终操作建议作出

任何担保，不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。服务对象不应单纯依靠本报告而

取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 

 

      公司总部地址：天津市和平区小白楼街解放北路 188号信达广场 16层    

          

      全国统一客服热线：400-7008-365 

 

      官方网站：www.ydqh.com.cn 

 

 

 

 

 


