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摘要 

PVC 谨慎做空套保：供应方面，据卓创资讯统计，广西华谊与宁波镇洋两套乙烯法装置

计划检修，预期检修损失量略增，但上游整体开工维持高位，供应宽松压力仍存。需求

端，节后下游企业陆续复工复产，但需求恢复较为缓慢，短期内 PVC 库存继续累加为主，

累库压力难以缓解。后期来看，当前 PVC 供需基本面支撑偏弱，出口表现尚可，须关注

上游装置春检情况、国内利好宏观氛围以及出口的持续性。 

烧碱中性：供应端，节后烧碱企业陆续开始春检，华南、华东三套上游装置计划检修，

烧碱整体供应或略有回落，但产量仍处于同期高位。下游氧化铝开工维持高位，氧化铝

新投产能的备货需求仍旺盛，非铝需求年后陆续恢复。库存端，受春节运输及下游节前

备货充裕影响，呈现季节性累库。后期来看，烧碱供需偏紧的格局尚未缓解，节后需求

恢复后库存或高位回落，须关注上游装置春检情况以及下游氧化铝的采购节奏。 

核心观点 

■ 市场分析 

PVC： 

期货价格及基差：2 月 10 日，PVC 主力收盘价 5212 元/吨（-18）；华东基差-310 元/

吨（0）；华南基差-102 元/吨（+18）。 

现货价格及价差：2 月 10 日，华东（电石法）报价：4902 元/吨（-18）；华南（电石

法）报价：5110 元/吨（0）；PVC 华东-西北-450：-240 元/吨（0）；PVC 华南-华东-

50：50 元/吨（0）；PVC 华北-西北-250：-90 元/吨（0）。 

上游成本：2 月 10 日，兰炭：陕西 715 元/吨（-35）；电石：华北 3030 元 /吨（0）。 

上游生产利润：2 月 10 日，电石利润 168 元/吨（+28）；兰炭生产利润：-37.40 元/吨

（+14）；山东氯碱综合利润(1 吨烧碱+1 吨 PVC) 799.6 元/吨（0）；西北氯碱综合利

润：2007.3 元/吨（+39）。 

库存与开工：PVC 社会库存：44.24 万吨（+6.47）；PVC 电石法开工率：81.46%（+0.91%）；

PVC 乙烯法开工率：75.89%（-1.68%）；PVC 开工率：79.94%（+0.20%）。 

烧碱： 

期货价格及基差：2 月 10 日，SH 主力收盘价 3256 元/吨（+29）；山东 32%液碱基差   

-99.75 元/吨（-29）。 
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现货价格及价差：2 月 10 日，山东 32%液碱报价：1010 元/吨（0）；山东 50%液碱报价：

1630 元/吨（+20）；新疆 99%片碱报价 3500 元/吨（0）；32%液碱广东-山东：270.0 元

/吨（+30）；山东 50%液碱-32%液碱：103.75 元/吨（+40）；50%液碱广东-山东：420

元/吨（+30）。 

上游成本：2 月 10 日，原盐：西北 275 元/吨（0）；华北 290 元/吨（0）。 

上游生产利润：2 月 10 日，山东烧碱利润：2088.8 元/吨（0）；山东氯碱综合利润(1 吨

烧碱+0.8 吨液氯)971.6 元/吨（-40）。 

烧碱上游库存：46.25 万吨（+22.09）；烧碱开工率：85.50%（+0.40%）。 

■ 策略 

PVC 谨慎做空套保：供应方面，据卓创资讯统计，广西华谊与宁波镇洋两套乙烯法装置

计划检修，预期检修损失量略增，但上游整体开工维持高位，供应宽松压力仍存。需求

端，节后下游企业陆续复工复产，但需求恢复较为缓慢，短期内 PVC 库存继续累加为主，

累库压力难以缓解。后期来看，当前 PVC 供需基本面支撑偏弱，出口表现尚可，须关注

上游装置春检情况、国内利好宏观氛围以及出口的持续性。 

烧碱中性：供应端，节后烧碱企业陆续开始春检，华南、华东三套上游装置计划检修，

烧碱整体供应或略有回落，但产量仍处于同期高位。下游氧化铝开工维持高位，氧化铝

新投产能的备货需求仍旺盛，非铝需求年后陆续恢复。库存端，受春节运输及下游节前

备货充裕影响，呈现季节性累库。后期来看，烧碱供需偏紧的格局尚未缓解，节后需求

恢复后库存或高位回落，须关注上游装置春检情况以及下游氧化铝的采购节奏。 

■ 风险 

PVC：政策性减产，下游采购需求大幅回升，出口放量大幅增加。 

烧碱：出口转弱；下游氧化铝投产进度放缓；上游产量继续增加。 
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图 1:PVC 华东现货丨单位：元/吨  图 2:PVC 华南现货丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 3:PVC 华东基差丨单位：元/吨  图 4: PVC 华南基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 5:PVC 华南-华东-50 丨单位：元/吨  图 6: PVC 华东-西北-450 丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 7: PVC 华北-西北-450 丨单位：元/吨  图 8: PVC 开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 9: PVC 电石法开工率丨单位：%  图 10: PVC 乙烯法开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 11:PVC 进口利润丨单位：元/吨  图 12: PVC 出口利润丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 13:山东外购电石 PVC 利润丨单位：元/吨  
图 14:山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+0.8 吨液氯）丨单

位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 15:山东氯碱综合利润（1 吨烧碱+1 吨 PVC）丨单

位：元/吨 
 

图 16: 西北氯碱综合利润（1 吨烧碱+1 吨 PVC）丨单

位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 17:山东液氯价格丨单位：元/吨  图 18:西北自有电石 PVC 利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 19:PVC 华东乙烯法利润（远东）丨单位：元/吨  图 20: PVC 华东乙烯法利润（东南亚）丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 21:西北原盐价格丨单位：元/吨  图 22: 陕西兰炭价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 23:电石利润丨单位：元/吨  图 24: 兰炭开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 25:山东 32%液碱丨单位：元/吨  图 26:山东 50%液碱丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 27:新疆 99%片碱丨单位：元/吨  图 28:山东 50%-32%液碱丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 29: 32%烧碱基差丨单位：元/吨  图 30: 50%烧碱基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 31:32%液碱广东-山东丨单位：元/吨  图 32:50%液碱广东-山东丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 33: 32%液碱江苏-山东丨单位：元/吨  图 34:山东烧碱利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 35:烧碱华东出口利润丨单位：元/吨  图 36:PVC 期货注册仓单丨单位：张 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 
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图 37:V1-V5 丨单位：元/吨  图 38: V5-V9 丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院 

 

 

图 39: V9-V1 丨单位：元/吨  

 

 

数据来源：大连商品交易所 华泰期货研究院  

 

 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

V1-V5

2025年 2024年
2023年 2022年
2021年

-1000

-500

0

500

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

V5-V9

2025年 2024年
2023年 2022年
2021年

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

V9-V1

2025年 2024年
2023年 2022年
2021年



氯碱日报丨 2025/2/6 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所

有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


