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供需预期仍弱，关注宏观政策落地情况 

第一部分 前言概要 
 

 

【综合分析】 

 

 

 

 

 

 

 

 

【策略推荐】 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

7 月 PVC 上涨主要是宏观政策面和情绪面驱动，社会库存及行业库存

连续累库，供需持续走弱。供应端，8-9 月福建万华、天津大沽、青岛海湾

等新装置存投产预期，PVC 检修计划偏少，且目前利润较前期有显著修复，

企业减产意愿更加不足。关于落后产能，PVC20 年以上产能占比 10%左右，

电石则占比在 95%左右，PVC 产能 70%是电石法，且在终端需求弱势下，

大概率不会一刀切。需求端，内需同环比表现均弱，房地产仍是拖累，出口

端 7-9 月是印度雨季，预计对出口形成一定拖累，即使给到上半年均值的出

口，也不足以驱动 PVC 继续去库，PVC 供需预期仍弱。关注后续政策情况，

若政策力度不大，盘面下行压力较大。 

 

银河期货 

1.单边：PVC 供需预期仍弱，且已经在边际走弱，在宏观政策力度不大情况

下，PVC 下行压力较大，关注后期政策落地情况。 

2.套利：暂时观望。 

3.期权：暂时观望。 

风险提示：宏观政策因素扰动、意外检修大增。 
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第二部分  基本面情况 
  

一、7 月 PVC 行情回顾 

7 月 PVC 价格大幅上涨后有所回落，主力 09 合约月内最高涨幅 10.3%，现货价格也跟

随上涨，9-1 月差持续反套，截至 7 月 30 号，华东电石法 5 型 PVC 现货价格上涨 240 元/吨

至 5000 元/吨，9-1 月间价差走弱 44 元/吨至-137 元/吨。7 月 PVC 盘面上涨主要由宏观政

策面和情绪面驱动，在上涨过剩中供需持续走弱。宏观层面，7 月 1 日中央财经委员会第六

次会议召开，指出依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能

有序退出。7 月 18 日工信部表示实施新一轮石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推

动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。同时还有石化行业 20 年以上为落后产能的

消息，均对 PVC 行情有助推作用。但在上涨过程中，PVC 社会库存自 6 月下以来持续 6 周累

库存，行业库存也连续几周累库，PVC 仓单不断增加。 

 

 

图 1：7 月 PVC 涨后有所回落，主力最高上涨 10.3%                            单位：元/吨 

 

数据来源：银河期货，文华财经 



 

 第 4 页 共 13 页 

氯碱板块研发报告 

PVC8 月报 2025 年 7 月 31 日 

图 2：华东电石法 5 型 PVC 现货    单位：元/吨 
 

图 3：PVC09 合约基差      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创  数据来源：银河期货，wind，卓创 

图 4：PVC 社会库存            单位：万吨 
 

图 5：PVC 9-1 月差    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众  数据来源：银河期货，wind 

图 6：PVC 仓单               单位：手 
 

图 7：山东外购电石法 PVC 利润   单位：元/吨 
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二、新装置存投产预期，存量开工预期回升 

7 月 PVC 产量预估 200.2 万吨，日均产量环比下降 2.1%，同比增长 7.8%，累计同比增

长 2.08%，7 月 PVC 检修较多，开工有所下降， 7 月 PVC 粉开工负荷率预估 75.34%，环

比下降 1.62 个百分点。从目前的检修计划看，8-9 月检修装置偏少，同时经历 7 月的涨价后，

PVC 利润显著向上修复，目前山东外购电石法 PVC 利润较 6 月底上升 460 元/吨至-203 元/

吨，华东乙烯法利润上升 308 元/吨至-45 元/吨，山东氯碱综合利润上升 598 元/吨至 369 元

/吨，在利润显著修复的情况下，企业减产意愿更加不足。另外新装置存投放预期，福建万华

60 万吨装置 7 月底出料，天津大沽 40 万吨装置计划 8 月量产，青岛海湾 20 万吨装置计划

8 月投产。 

关于落后产能问题，PVC 投产时间超过 20 年的装置产能共 288 万吨，占全国 PVC 总产

能 10%，电石 20 年以上的产能占全国电石总产能 95%，如果按照 20 年落后产能淘汰，电

石几乎全是，而 PVC 产能 70%都是电石法，而且在终端需求弱势的情况下，原料涨价下游压

力更大需求更差，因此大概率不会一刀切，关注后期政策动向。 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind，卓创 

图 8：PVC 月度产量           单位：万吨 
 

图 9：PVC 月度开工        单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创 
 

数据来源：银河期货，卓创 
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图 10：PVC 周度开工            单位：% 
 

图 11：电石法 PVC 开工               单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创 
 

数据来源：银河期货，卓创 

图 12：乙烯法 PVC 周度开工            单位：% 
 

图 13：山东氯碱综合利润           单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创 
 

数据来源：银河期货，卓创 

图 14：山东外购电石法 PVC 利润    单位：元/吨 
 

图 15：华东乙烯法 PVC 利润      单位：元/吨 

 

 

 



 

 第 7 页 共 13 页 

氯碱板块研发报告 

PVC8 月报 2025 年 7 月 31 日 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创 
 

数据来源：银河期货，卓创 

表 1：PVC 新增产能列表                                                       单位：万吨 

 

数据来源：银河期货，隆众，卓创 

表 2：PVC 检修产能列表                                                       单位：万吨 
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三、内需仍弱，房地产仍是拖累 

PVC 内需现实仍弱，房地产表现依旧较弱。6 月 PVC 消费 175 万吨，日均消费环比增长

4.7%，同比增长 7%，累计同比下降 1.4%。7 月 PVC 下游制品开工环比继续走弱，下游制

品开工整体下降 0.9 个百分点至 41.88%，同比下降 10.1 个百分点，管材行业开工较 6 月底

走弱 6 个百分点至 32.5%，同比下降 14.4 个百分点，型材行业开工环比上升 3 个百分点至

38%，同比下降 8 个百分点。 PVC 终端主要用在房地产，房地产弱势仍是拖累 PVC 消费的

 

数据来源：银河期货，隆众，卓创 
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主要原因，1-6 月房屋竣工面积累计同比下降 14.8%，商品房销售面积累计同比下降 3.5%，

新开工面积累计同比下降 20%。本轮新开工面积自 2021 年开始下降，目前已经连降 4 年半，

2021 年-11.4%，2022 年-39.4%，2023 年-20.4%，2024 年-23%。本轮商品房销售面积自

2021 年 7 月以来连续下降，也是连降 4 年，2021 年+1.9%，2022 年-24.3%，2023 年-8.5%，

2024 年-12.9%。PVC 下游主要用于房地产竣工端，从房屋新开工向竣工面积的传导时滞看，

2025 年终端地产对 PVC 的需求仍有拖累。 

图 16：PVC 月度需求               单位：万吨 
 

图 17：PVC 周度表需（含出口）        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，卓创，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 18：PVC 下游制品开工         单位：% 
 

图 19：PVC 管材行业开工         单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 20：PVC 型材行业开工         单位：% 
 

图 21：PVC 薄膜行业开工         单位：% 
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数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 22：商品房销售面积        单位：万平米 
 

图 23：房屋新开工面积      单位：万平米 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind，国家统计局 
 

数据来源：银河期货，wind，国家统计局 

图 24：房屋竣工面积        单位：万平米 
 

图 25：30 大中城市商品房成交面积   单位：万平米 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind，国家统计局 
 

数据来源：银河期货，wind，国家统计局 
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四、6 月出口明显下降，出口预计不足以驱动 PVC 继续去库 

6 月 PVC 出口量 26.2 万吨，环比下降 27.6%，同比增长 21%，累计同比增长 50.3%，

其中 6 月出口至印度 PVC 为 6.2 万吨，环比下降 62%，同比下降 55%，累计同比增长 15%。

印度 BIS 认证已经确认延期 6 个月，将于 2025 年 12 月 24 日执行。印度进口 PVC 反倾销

政策推迟至 9 月 25 日公布，届时将公布最终调查结果。6-9 月是印度雨季，预计会对 PVC

出口形成一定拖累。乐观预期下，下半年给到 1-5 月月均 PVC 出口，也不足以使得 PVC 继

续去库，上半年低价是中国抢占全球市场份额的重要条件，若中国 PVC 大幅上涨，那此条件

弱化，出口预计也随之下行。 

 

图 26：PVC 月度出口量       单位：万吨 
 

图 27：PVC 出口至印度      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，海关 
 

数据来源：银河期货，海关 

图 28：PVC 出口新增签单     单位：吨 

 
图 29：PVC 出口待交付量                  单位：

吨 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

【综合分析】 

7 月 PVC 上涨主要是宏观政策面和情绪面驱动，社会库存及行业库存连续累库，供需持

续走弱。供应端，8-9 月福建万华、天津大沽、青岛海湾等新装置存投产预期，PVC 检修计

划偏少，且目前利润较前期有显著修复，企业减产意愿更加不足。关于落后产能，PVC20 年

以上产能占比 10%左右，电石则占比在 95%左右，PVC 产能 70%是电石法，且在终端需求

弱势下，大概率不会一刀切。需求端，内需同环比表现均弱，房地产仍是拖累，出口端 7-9 月

是印度雨季，预计对出口形成一定拖累，即使给到上半年均值的出口，也不足以驱动 PVC 继

续去库，PVC 供需预期仍弱。关注后续政策情况，若政策力度不大，盘面下行压力较大。 

【策略推荐】 

PVC 供需预期仍弱，且已经在边际走弱，在宏观政策力度不大情况下，PVC 下行压力较

大，关注后期政策落地情况。 

风险提示：宏观政策因素扰动、意外检修大增。 

 

  

数据来源：银河期货，隆众资讯 
 

数据来源：银河期货，隆众资讯 
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免责声明 

 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）向

其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其

它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银河

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发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期

货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯

依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日

期当日的判断，银河期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河

期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河期货不对因客户使用本

报告而导致的损失负任何责任。 

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户

独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，

本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

 

银河期货版权所有并保留一切权利。 
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银河期货有限公司 / 大宗商品研究所 
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