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乍暖还寒，待冬去春来 

                                  ——2025 年 PVC 年报                                             

【全文摘要】 

 供应方面：从明年计划投产的产能来看，2025年投产计划总计有 210万吨，若理论上全部投

产，则 2025年产能预计可达到 3200万吨，存量装置方面也需关注长期停车的产能情况，因

此，后续产量方面预计有所增长。 

 需求方面：在政策引导下，市场对于地产的极度悲观预期有所转变，不过地产流动性困局或难

化解，政策或将继续发力，引导行业健康发展。但政策预期向好，实际上地产的复苏却非一日

之功，受制于资金紧张以及百城土地成交低迷，新开工同比亦有降低，预计 2025年地产环比或

能企稳回升，但整体恐难回高位，整体来说，需求端预期较 2024年有所回暖，但尚需关注政策

传导及落地力度。 

 进出口方面：近年来印度的经济增长迅速，虽然印方反倾销及 BIS政策对我国出口有一定影

响，但其自身产能不足的情况下，2025年对 PVC进口需求仍有上升空间，故而，虽然现阶段供

应量较为丰富，但需求端或有回暖的情况下，预计进口量较今年略高，预计 2025年进口量在 30

万吨左右，出口量在 260 万吨左右。 

 成本及利润：2024年 PVC 成本远低于均值，全年电石法成本在 5500元/吨左右，乙烯法成本在

6000 元/吨左右；利润方面，电石法利润全年过半时间处于负值，年均利润在-170元/吨附近，

而乙烯法利润基本全年处于负值，年均利润在-180 元/吨附近。从数据上可以看出，PVC的成本

线已降至 5500 元/吨左右，因此由于成本支撑的存在，价格的下行空间不足；但利润数据上

看，电石法持续亏损，且短期内难以拥有良好改善。 

 库存方面：2024 年全年库存处于高位，供需矛盾仍存，去库压力较大，有效去库尚需时日，但

考虑到年末出台多个政策利好市场需求，且海外需求预计亦有提升，预计 2025年需求有所回

升，期末库存可回落至往年均值附近，在 30万吨左右。 

【操作建议】 
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 趋势上，自 2021 年 10月至今，战略空头形态有望全部结束，基于长期产能过剩，库存高企，

供给充裕，利润长期处于亏损情况，需求改善不及预期等因素，2024年整体上为空头之年，但

考虑到 2024年四季度出台多个宏观利好的政策激励，地产行业数据有望修复，需求端或有所改

善，故而 2025 年度或有开启反弹行情的可能性。 

 交易上，2025 年上半年以震荡偏弱后反弹思路对待，空单逢低止盈离场，多单可择机埋伏；下

半年若需求表现有向好预期，则以偏多思路对待。2025年全年整体上以筑底反弹思路对待。价

格中枢或在 4800-6000元/吨。 

【风险提示】 

 宏观预期改善 

 需求快速恢复 

 原料电石、兰炭、氯乙烯等价格变动 

 相关产品烧碱、液氯等价格变动 

 

一、 市场行情回顾 

整体上来看，PVC 价格全年处于 6700-4900元/吨间震荡下行。具体来看，可分为以下几个阶段： 

第一阶段：1月-5 月下旬。1-4月中下旬，PVC基本面方面持续弱势，虽然春检使得生产企业在开工

率方面有所调整，但其强度不及预期，整体上仍处于持续低迷状态，故而前 4 个月行情在 5700-

6100 元/吨区间震荡运行。而在 4月底至 5月下旬期间，宏观方面利好消息频出，宏观氛围好转，

且贵金属、有色金属等大幅上涨，带动商品市场信心提振，低估值品种受到资金关注，PVC价格随

之走出一波上行行情，价格到达年内高点 6700元/吨附近。 

第二阶段：6月-9 月下旬。随着上游检修结束，PVC生产企业开工提升，供应量恢复高位，而地产

数据低迷，宏观方面持续走弱，出口也受到印度相关政策限制，在这种基本面+宏观双弱的局面下，

PVC价格也是在 6700-5200元/吨间震荡下跌。 

第三阶段：9月下旬-12月上旬。9月下旬，国内降准、存量房贷利率下调、降低首付比例等重大宏

观政策颁布，市场情绪高涨，盘面短期内得到大幅反弹，仅 6个交易日，PVC 价格便从 5200元/吨

反弹至 6000元/吨左右。但随着市场情绪退却，盘面逻辑重归基本面，其供应充沛，库存高企，需

求面持续弱势，价格再度回落，至 12月上旬，已达年内最低点 4900元/吨附近。 
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第四阶段：12月中下旬。12月中下旬，虽然基本面方面并无明显好转，但 PVC 价格绝对位置低，且

主力合约面临移仓问题，盘面虚实比加剧，PVC价格低位反弹，但考虑到基本面方面的弱势，反弹

力度受限。 

2024年 PVC价格走势 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

二、 供基本面分析 

2.1 新增产能概况 

近些年受政策抑制影响，PVC 产能增速不高，且 2024 年原定投产产能为 210万吨，而仅有陕西金泰

60万吨、宁波镇洋 30万吨实际投产，故而国内新增产能共达 90万吨，截至 2024 年 12月，2024年

全年投产产能为 2991 万吨，产能增速在 3.10%。目前计划在 2025年投产的新产能仍有 210万吨/

年，并且是以乙烯法为主，若理论上全部投产，则 2025 年产能预计可达到 3200 万吨，增速将在

7.02%。 

2.2 近年 PVC 部分生产装置检修计划 

从近年来的检修减损量来看，每年的年检修损失量均在 600万吨以上，2024年 1-11月 PVC检修损

失量在 639.79万吨，略高于往年均值，同比去年降低了 4.26万吨，跌幅在 0.66%。年内检修主要

集中在 4月、7月及 8月，这是由于上半年 PVC价格的持续低位使得成本压力加剧，部分生产企业

主动减产检修，后进入夏季高温消费淡季，检修减损量处于高位。 

PVC新增产能 
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PVC产能 

 

PVC检修减损量

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

2.3 PVC供应情况 

（1）开工率及产量 

2024 年国内 PVC产量为 2343.98 万吨，较 2023年增加了 60.98万吨，同比增长 2.67%。从明年计划

投产的产能来看，2025年投产计划总计有 210万吨，但考虑到明年的计划投产多集中在上半年，故

而产能落地概率较大，预计 2025 年产量进一步增长。 

从月度产量数据来看，全年 PVC 产量基本均高于近 5年均值。由于春节假期，每年的 2月产量降

低，节后生产企业开工上升，产量上升，2024年也不例外；进入 4月，部分企业开始检修，生产企

业开工降低，生产减少，产量降低；7月，夏季检修开始，产量上有所降低；8月后，生产企业开工

恢复，产量回升至高位水平。 
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PVC 企业开工率   

 

电石及乙烯法 PVC 企业开工率

 

PVC 月度产量 

 

PVC年度产量 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

（2）进口量 

整体上看，PVC进口量呈现逐年递减的状态，除却 2020 年 6-9月由于受到国际乙烯价格大幅下跌且

国内 PVC反倾销政策日落的影响，进口量大幅增长，使得月进口数量均在 10万吨以上，其余月份都

在 10 万吨以下。2024 年 1-11 月 PVC进口量合计 19.93 万吨，较去年同期降低 14.19万吨，跌幅为

41.59%。12月 PVC 海内外价格均较低，进口需求不多，按 12月份进口量 1.5 万吨计，2024年全年

的进口量在 21.43万吨，较 2023 年降低 14.77万吨，跌幅在 40.80%。而 2025 年整体宏观预期向

好，虽然现阶段供应量较为丰富，但需求端看好的情况下，预计进口量较今年增长，预计 2024年进

口量在 30万吨左右，增速在 4%。 
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从具体的月进口量上来看，2 月受春节影响，进口量较低，3月需求预期向好，进口量上有所增加。

但从 4月以后，内需不及前期预期，持续表现清淡，且 PVC价格连续降低，进口量持续保持在低水

平。 

PVC 月度进口量 

 

PVC年度进口量

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

2.4 PVC 需求情况 

（1）下游企业开工率 

PVC消费结构中管材、型材及薄膜是占比份额较大的行业，下游制品的开工率反映了需求的变化。

从近几年的 PVC下游制品开工率数据来看，基本呈现一季度较低，二、三季度较高，四季度较低的

规律。但和往年不同的是，2024 年度 1-5月 PVC价格基本呈现区间震荡，宏观经济弱势，内需较

差，主要下游 PVC 管材、型材企业开工均低于去年同期，薄膜企业开工略高于去年同期；6月下游

企业开工略有回升，需求面稍有好转；但下半年下游企业开工持续缓步走跌，需求面持续弱势，从

而也拖累了价格的下行。从全年来看，2024年度 PVC 管材企业平均开工率为 40.19%，同比下滑

5.02 个百分点；PVC 型材企业开工率为 36.88%，同比提升 1.04个百分点；PVC 薄膜企业开工率为

67.23%，同比提升 13.13个百分点。 
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PVC管材企业开工率   

 

PVC型材企业开工率

 

PVC薄膜企业开工率 

 

PVC下游企业开工环比增速 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

（2）地产终端需求 

在 PVC 消费结构中，有 6成左右均与房地产行业相关，故而 PVC行业的需求情况与房地产行业运行

情况高度关联。从具体数据上看，2024年 1-11月房屋施工面积总计 59112.29 万平方米，较上年同

期降低了 27.12%；2024年 1-11月房地产业投资额总计 81792.37亿元，较上年同期减少 9.50%；

2024 年 1-11月房屋竣工面积累积为 37757.05万平方米，较上年同期减少了 27.47%。2024年全年

地产方面的表现相对低迷，虽然政策力度增强，但受到当前经济景气程度的制约，居民整体购房意

愿降低，从而对 PVC 需求产生负面影响。 

而在 2025年，终端地产虽有多个政策利好，但实际落地尚需时日，且当前地产处于筑底周期，需求

短期难有明显好转。 
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房屋施工面积 

 

房屋施工面积同比

 

房地产投资额 

 

房地产投资额同比 

 

房屋竣工面积 

 

房屋竣工面积同比 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

（3）出口量 
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PVC出口量呈现逐年递增态势，总体上月出口量维持在 10万吨以上，且均处于今年均值以上，对于

PVC需求边际作用在这两年体现的是比较明显的。据统计，2024年 1-11月份我国 PVC出口量累积达

238.49 万吨，较去年同期，环比增长 28.39万吨，涨幅为 13.51%，对于 12月份而言，临近印度方

面新的 BIS实施日期，阻碍国内出口，故而较 11月出口额或略有降低，因此，按 12月的出口额在

15万吨计，则预计 2024年全年出口量可达 253万吨，较去年增加 11.52%。近年来印度的经济增长

迅速，故而预计 2025 年印度对于国内 PVC的需求仍有增量预期，但受到 BIS政策影响及美方对市场

的挤占，增长幅度或有限，预计 2025 出口量在 260万吨左右。 

PVC 月度出口量 

 

PVC年度出口量

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

2.5 PVC成本及利润 

纵观 2020-2024年的成本及利润数据，电石法成本均值在 6550元/吨左右，利润均值在 300元/吨左

右；乙烯法成本均值在 6600元/吨左右，利润均值在 950元/吨左右。但 2024 年 PVC成本远低于均

值，全年电石法成本在 5500元/吨左右，乙烯法成本在 6000元/吨左右；利润方面，电石法利润全

年过半时间处于负值，年均利润在-170元/吨附近，而乙烯法利润基本全年处于负值，年均利润在-

180元/吨附近。截至 2024年底，电石法 PVC成本为 5618 元/吨，环比降低 274 元/吨，毛利为-745

元/吨，环比降低 409元/吨；乙烯法 PVC成本为 5906 元/吨，环比降低 10元/吨，乙烯法 PVC毛利

为-546 元/吨，环比降低 590 元/吨。从数据上可以看出，PVC的成本线已降至 5500元/吨左右，因

此由于成本支撑的存在，价格的下行空间不足；但利润数据上看，电石法持续亏损，且短期内难以

拥有良好改善。 
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PVC生产成本

 

PVC 毛利

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

2.6 PVC社会库存 

从历年来 PVC库存变化的规律来看，PVC社会库存一般都在每年的 2、3月份创出年内高点，3-6月

库存量开始快速减少，6-12月则维持区震荡，重心下移的格局。这主要是由于春节长假期间，生产

企业累库，而从 4 月份开始，天气逐渐变暖，下游企业开工率回升，再加上从 4月份开始，生产装

置逐渐进入检修期，导致供应减少，库存加速消化所致。2024年 1-3月依旧延续往年的库存格局，

库存量稳步上升，自年初的 42.67 万吨上涨至 60万吨以上，但步入 4月后，受需求清淡拖累，库存

持续维持在 59万吨以上的高位，甚至在 7月产生了 60.79 万吨的年内高点，随后由于夏季检修及秋

季需求端改善，库存在 7-10月快速去化，同时，值得注意的是，在 11月以后产量供给高位，但库

存仍走出缓步去库态势，或许意味着需求方面不及前期的悲观预期。总体而言，2024年全年库存处

于高位，去库压力较大。截至 2024年 12月 27日，国内社会库存在 45.12万吨，同比增加 7.87%。

当前供需矛盾仍存，库存压力较大，有效去库尚需时日，但考虑到年末出台多个政策利好市场需

求，且海外需求预计亦有提升，预计 2025年需求有所回升，期末库存可回落至往年均值附近，在

30万吨左右。 
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PVC社会库存

 

PVC库存走势 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

三、供需平衡表 

通过以上分析，可制成如下的供需平衡表， 2024年期末库存为 45.12万吨，则全年库存变化为 3.29

万吨，库销比为 2.07%；2025 年预计期末库存为 30 万吨，较今年同比减少 15.12 万吨，库销比为

1.56%。 

 

数据来源：钢联数据、安粮期货 

四、总结及展望 

供应方面：从明年计划投产的产能来看，2025年投产计划总计有 210万吨，若理论上全部投产，则

2025 年产能预计可达到 3200 万吨，存量装置方面也需关注长期停车的产能情况，因此，后续产量

方面预计有所增长。 
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需求方面：在政策引导下，市场对于地产的极度悲观预期有所转变，不过地产流动性困局或难化

解，政策或将继续发力，引导行业健康发展。但政策预期向好，实际上地产的复苏却非一日之功，

受制于资金紧张以及百城土地成交低迷，新开工同比亦有降低，预计 2025年地产环比或能企稳回

升，但整体恐难回高位，整体来说，需求端预期较 2024 年有所回暖，但尚需关注政策传导及落地力

度。 

进出口方面：近年来印度的经济增长迅速，虽然印方反倾销及 BIS政策对我国出口有一定影响，但

其自身产能不足的情况下，2025 年对 PVC进口需求仍有上升空间，故而，虽然现阶段供应量较为丰

富，但需求端或有回暖的情况下，预计进口量较今年略高，预计 2025年进口量在 30万吨左右，出

口量在 260万吨左右。 

成本及利润：2024 年 PVC成本远低于均值，全年电石法成本在 5500元/吨左右，乙烯法成本在 6000

元/吨左右；利润方面，电石法利润全年过半时间处于负值，年均利润在-170 元/吨附近，而乙烯法

利润基本全年处于负值，年均利润在-180元/吨附近。从数据上可以看出，PVC 的成本线已降至

5500 元/吨左右，因此由于成本支撑的存在，价格的下行空间不足；但利润数据上看，电石法持续

亏损，且短期内难以拥有良好改善。 

库存方面：2024年全年库存处于高位，供需矛盾仍存，去库压力较大，有效去库尚需时日，但考虑

到年末出台多个政策利好市场需求，且海外需求预计亦有提升，预计 2025年需求有所回升，期末库

存可回落至往年均值附近，在 30万吨左右。 

展望 2025年行情，上半年，前期 PVC产能压力较大，且下游企业开工率及地产终端需求都相对较为

弱势，由于 2024年底库存已居于高位，且去库能力缓慢，库存量充裕，即便生产企业开工率及产量

按低于往年均值计，供应端也相对来说表现充沛，因此，虽宏观预期有一定的提振作用，PVC价格

走势或延续现有的在成本线下震荡偏弱运行的局势，但考虑到当前绝对价格较低，故而向下运行空

间有限；随后逐渐步入需求旺季，价格或有一波低位反弹行情，但受到前期基本面弱势的制约，反

弹力度有限，预期到达成本线附近区域；下半年，前期需求表现以刚需为主，行情逻辑从基本面来

看基本维持成本线附近区间震荡运行；随后步入需求旺季，预期供需压力有所缓解，需求发生好

转，届时价格或有一段脉冲上涨行情，但具体价格走势情况，需关注宏观消息面带来的扰动、海外

PVC市场价格变化对国内进出口量的冲击以及电石、兰炭、氯碱工业等相关产品带来的成本支撑

等。 

五、操作建议及风险提示 

5.1 操作建议 
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趋势上，自 2021年 10月至今，战略空头形态有望全部结束，基于长期产能过剩，库存高企，供给

充裕，利润长期处于亏损情况，需求改善不及预期等因素，2024年整体上为空头之年，但考虑到

2024 年四季度出台多个宏观利好的政策激励，地产行业数据有望修复，需求端或有所改善，故而

2025 年度或有开启反弹行情的可能性。 

交易上，2025年上半年以震荡偏弱后反弹思路对待，空单逢低止盈离场，多单可择机埋伏；下半年

若需求表现有向好预期，则以偏多思路对待。2025年全年整体上以筑底反弹思路对待。价格中枢或

在 4800-6000元/吨。 

 

5.2 风险提示 

（1）宏观预期改善 

（2）需求快速恢复 

（3）原料电石、兰炭、氯乙烯等价格变动 

（4）相关产品烧碱、液氯等价格变动 
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