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1 第一部分 行情回顾及逻辑梳理
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二、PVC期货行情-基差走势
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2 第二部分 基本面分析



6

三、PVC基本面-电石法-兰炭

数据来源：上海钢联当前兰炭价格虽然依旧处于历年低位，但库存有所去化，且成本已现回弹迹象，预计会对电石成本有所支撑。
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三、PVC基本面-电石法-电石

数据来源：上海钢联电石价格趋稳，尽管开工偏低，但供给仍相对宽松，对电石法PVC成本支撑由弱转稳。

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1
月

2
日

1
月

1
6
日

1
月

3
0
日

2
月

1
3
日

2
月

2
7
日

3
月

1
2
日

3
月

2
6
日

4
月

1
0
日

4
月

2
4
日

5
月

1
1
日

5
月

2
5
日

6
月

8
日

6
月

2
2
日

7
月

6
日

7
月

2
0
日

8
月

3
日

8
月

1
7
日

8
月

3
1
日

9
月

1
4
日

9
月

2
8
日

1
0
月

1
8
日

1
1
月

1
日

1
1
月

1
5
日

1
1
月

2
9
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
7
日

元/吨 陕西电石主流价

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1月
5日

3月
30
日

6月
22
日

9月
14
日

12
月

7日
3月

1日
5月

24
日

8月
16
日

11
月

8日
1月

31
日

4月
24
日

7月
17
日

10
月

9日
1月

1日
3月

26
日

6月
18
日

9月
10
日

12
月

3日
2月

25
日

5月
20
日

8月
12
日

11
月

4日
1月

27
日

4月
21
日

7月
14
日

10
月

6日
12
月

29
日

3月
22
日

6月
14
日

9月
6日

11
月

29
日

2月
21
日

5月
16
日

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

元/吨元/吨

乌海周度电石成本利润走势

利润 成本

40

50

60

70

80

90

100

1月
1日

1月
14
日

1月
27
日

2月
9日

2月
21
日

3月
5日

3月
17
日

3月
27
日

4月
7日

4月
17
日

4月
28
日

5月
8日

5月
19
日

5月
29
日

6月
9日

6月
19
日

6月
30
日

7月
10
日

7月
21
日

7月
31
日

8月
12
日

8月
25
日

9月
6日

9月
18
日

10
月

1日
1

0月
14
日

1
0月

27
日

11
月

8日
1

1月
20
日

12
月

3日
1

2月
16
日

1
2月

29
日

%

电石开工率

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1月
1日

1月
14
日

1月
27
日

2月
9日

2月
21
日

3月
5日

3月
17
日

3月
27
日

4月
7日

4月
17
日

4月
28
日

5月
8日

5月
19
日

5月
29
日

6月
9日

6月
19
日

6月
30
日

7月
10
日

7月
21
日

7月
31
日

8月
12
日

8月
25
日

9月
6日

9月
18
日

10
月

1日

10
月

14
日

10
月

27
日

11
月

8日

11
月

20
日

12
月

3日

12
月

16
日

12
月

29
日

万吨

电石检修损失量

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

1月
1日

1月
15
日

1月
29
日

2月
12
日

2月
26
日

3月
12
日

3月
24
日

4月
4日

4月
16
日

4月
28
日

5月
9日

5月
21
日

6月
2日

6月
13
日

6月
25
日

7月
7日

7月
18
日

7月
30
日

8月
12
日

8月
26
日

9月
9日

9月
23
日

10
月

7日

10
月

21
日

11
月

4日

11
月

18
日

12
月

2日

12
月

16
日

12
月

30
日

万吨

电石产量

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年



8

三、PVC基本面-电石法-液氯和原盐

数据来源：上海钢联一体化液氯产量输出保持高位，原盐价格及产量居于历史同期偏高水平
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三、PVC基本面-电石法-烧碱

9
数据来源：上海钢联从烧碱来看，近期市场波动不大，利润持稳，产量输出有所增加。
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三、PVC基本面-电石法-烧碱
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数据来源：上海钢联

近期烧碱库存（液碱/片碱）均有一定程度增加/减少；从氯碱一体化成本利润来看，总体成本相对较稳，且持续盈
利，预计排产动力仍较为充足，PVC供给压力难有下降空间。
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三、PVC基本面-PVC供给走势
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数据来源：上海钢联

从利润上来看，电石法和乙烯法利润均处于亏损状态，体现在开工率上，表现出一定程度的下行态势。

60

65

70

75

80

85

90

95

1月
1日

1月
10
日

1月
18
日

1月
26
日

2月
3日

2月
11
日

2月
19
日

2月
28
日

3月
8日

3月
17
日

3月
25
日

4月
2日

4月
9日

4月
16
日

4月
23
日

4月
30
日

5月
7日

5月
14
日

5月
21
日

5月
28
日

6月
4日

6月
11
日

6月
18
日

6月
25
日

7月
2日

7月
9日

7月
16
日

7月
23
日

7月
30
日

8月
6日

8月
14
日

8月
23
日

8月
31
日

9月
8日

9月
16
日

9月
24
日

10
月

2日

10
月

11
日

10
月

19
日

10
月

27
日

11
月

4日

11
月

12
日

11
月

20
日

11
月

29
日

12
月

7日

12
月

15
日

12
月

23
日

12
月

31
日

%

电石法周度产能利用率

2018年 2019年 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年 2025年

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

1月
1日

1月
10
日

1月
18
日

1月
26
日

2月
3日

2月
11
日

2月
19
日

2月
28
日

3月
8日

3月
17
日

3月
25
日

4月
2日

4月
9日

4月
16
日

4月
23
日

4月
30
日

5月
7日

5月
14
日

5月
21
日

5月
28
日

6月
4日

6月
11
日

6月
18
日

6月
25
日

7月
2日

7月
9日

7月
16
日

7月
23
日

7月
30
日

8月
6日

8月
14
日

8月
23
日

8月
31
日

9月
8日

9月
16
日

9月
24
日

10
月

2日

10
月

11
日

10
月

19
日

10
月

27
日

11
月

4日

11
月

12
日

11
月

20
日

11
月

29
日

12
月

7日

12
月

15
日

12
月

23
日

12
月

31
日

%

乙烯法产能利用率

2018年 2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年 2025年

-1000

0

1000

2000

1月
1日

1月
8日

1月
15
日

1月
22
日

1月
29
日

2月
5日

2月
12
日

2月
19
日

2月
26
日

3月
6日

3月
13
日

3月
20
日

3月
27
日

4月
3日

4月
10
日

4月
17
日

4月
24
日

5月
1日

5月
8日

5月
15
日

5月
22
日

5月
29
日

6月
5日

6月
12
日

6月
19
日

6月
26
日

7月
3日

7月
10
日

7月
17
日

7月
24
日

7月
31
日

8月
7日

8月
16
日

8月
25
日

9月
2日

9月
10
日

9月
18
日

9月
27
日

10
月

6日

10
月

14
日

10
月

22
日

10
月

30
日

11
月

8日

11
月

17
日

11
月

25
日

12
月

3日

12
月

11
日

12
月

20
日

12
月

29
日

元/吨

电石法利润

电石法生产毛利 - 2019年 电石法生产毛利 - 2020年 电石法生产毛利 - 2021年
电石法生产毛利 - 2022年 电石法生产毛利 - 2023年 电石法生产毛利 - 2024年
电石法生产毛利 - 2025年 同期平均水平 - 2025年

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

1月
1日

1月
8日

1月
15
日

1月
22
日

1月
29
日

2月
5日

2月
12
日

2月
19
日

2月
26
日

3月
6日

3月
13
日

3月
20
日

3月
27
日

4月
3日

4月
10
日

4月
17
日

4月
24
日

5月
1日

5月
8日

5月
15
日

5月
22
日

5月
29
日

6月
5日

6月
12
日

6月
19
日

6月
26
日

7月
3日

7月
10
日

7月
17
日

7月
24
日

7月
31
日

8月
7日

8月
16
日

8月
25
日

9月
2日

9月
10
日

9月
18
日

9月
27
日

10
月

6日

10
月

14
日

10
月

22
日

10
月

30
日

11
月

8日

11
月

17
日

11
月

25
日

12
月

3日

12
月

11
日

12
月

20
日

12
月

29
日

元/吨

乙烯法利润

乙烯法毛利 - 2019年 乙烯法毛利 - 2020年 乙烯法毛利 - 2021年
乙烯法毛利 - 2022年 乙烯法毛利 - 2023年 乙烯法毛利 - 2024年
乙烯法毛利 - 2025年 同期平均水平 - 2025年



三、PVC基本面-乙烯法
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数据来源：上海钢联从乙烯法FOB进口价差来看，6月较台湾地区的优势仍在持续，但出口窗口受印度政策影响已关闭。
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三、PVC基本面-PVC供给走势
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数据来源：上海钢联

近期总体产量输出依旧维持在高位。
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三、PVC基本面-需求走势

数据来源：上海钢联下游贸易及需求均处于较为疲弱的状态，产销率显示厂家库存去库力度已处于往年同期偏低水平。
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三、PVC基本面-需求走势

数据来源：上海钢联管型材下游开工率处于偏低水平，薄膜和糊树脂则处于较高水平。
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三、PVC基本面-需求走势

数据来源：上海钢联糊树脂高开工率主要受改善的利润水平驱动
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三、PVC基本面-需求走势

数据来源：上海钢联
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月度更新的房地产数据显示，今年房地产市场持续低迷，对PVC需求支撑不足。
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三、PVC基本面-需求走势

数据来源：上海钢联
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资金方面近期复苏颇有力度，但传递到终端仍显乏力。



三、PVC基本面-库存
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3 第三部分  期货市场表现
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二、PVC期货行情-价差分析-主力合约价差

当前本年度9-1合约之间的价差不存在无风险套利的机会。
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二、PVC期货行情

数据来源：WIND
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主力席位净头寸走势

• 在过去的一个月中，中财方面多头增仓盈利较为醒目；国联在节奏上把握校准，增仓减仓均有盈利。



近一个月以来，在盘面因子驱动介入及淡出的背景下，PVC总体走势先多后空，但是其他因子，如基差、库
存和交易所公布的席位持仓来看，均持偏空思路。

大越五大指标走势（PVC）



4 第四部分  综述



综述

供给端：

供给端来看，受兰炭成本反弹影响，电石法成本支撑转稳，检修规模减少的背景下，供给依旧承压；电石法/

乙烯法工艺虽都处于亏损状态，但亏损有所减少，且一体化工艺依然盈利，排产动力仍较为充足；社会库存和交易

所仓单，在较去年高位下降明显的背景下，绝对水平仍偏高。总体来看，供给仍压力依旧处于高位。

需求端：

需求端来看，受高温及雨水影响，下游需求暂无好转；出口窗口在价格上行之后有所关闭，仍需关注印度反倾

销及BIS认证执行情况；总体来看，需求支撑持续偏弱。

主要风险点：房地产刺激政策，出口窗口的开合，上游检修情况。
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本报告的著作权属于大越期货股份有限公司。未经大越期货股份有限公司书面授权，任何人不得更改或以任

何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发， 须注明出处为大越期货股份有

限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本报告基于大越期货股份有限公司及其研究人员认

为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本报告作者的不同设想、见解及分析方法，但大越期货股份有限公司

对这些信息的准确性和完整性均不 作任何保证，且大越期货股份有限公司不保证所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，大

越期货股份有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与

大越期货股份有限公司及本报告作者无关。
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证券代码：839979

THANKS!

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼      电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@dyqh.info
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