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三季度 PVC 期价呈现先扬后抑的走势，前期主要受“反内卷”政

策题材影响而大涨，后期随着资金做多情绪回落，市场价格回归基本

面，PVC 期价回调。 

供应方面，三季度有较多 PVC 新装置投产，是今年以来供应端面

临的较大利空因素，新装置持续释放产量，同时存量装置开工率与往

年相比并不低，双重利空下，行业整体产量持续攀高，对 PVC 价格形

成较大的压力。需求方面，三季度大部分时间内外需均处于淡季，PVC

下游制品企业开工率下降至历年以来的最低水平，地产处于筑底调整

期，对 PVC 制品需求形成拖累，而外需受淡季和印度反倾销税影响，

并不乐观，今年以来终端需求并未有实质性改善。成本方面，三季度

焦煤价格大幅提高，成本端对 PVC 价格有较强提振。库存方面，三季

度处于国内外的需求淡季，内需疲弱，出口量环比下降，导致国内 PVC

社会库存积压。展望后市，PVC 存量装置高开工运行和新装置陆续投

产，行业供应将逐步恢复至高位并创新高，而需求恢复力度较弱，内

需季节性走强但受地产弱势影响，外需受印度反倾销税影响走弱，但

反内卷政策预期多变，对上游煤炭价格影响较大，成本端对 PVC 的驱

动比较明显，预计四季度 PVC 价格仍受“反内卷”政策题材的扰动，

下方空间较为有限，政策底部较为坚实。 

风险点：政策预期转向，环保限电措施，电石供应扰动，煤炭价

格波动。 
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一、行情回顾 

三季度 PVC 期价呈现先扬后抑的走势，前期主要受“反

内卷”政策题材影响而大涨，后期随着资金做多情绪回落，

市场价格回归基本面，PVC 期价回调。 

具体来看：7 月 1 日，中央财经委会议释放“反内卷”

新信号，强调法治化治理与企业转型，“反内卷”再度成为

政策焦点，商品市场受鼓舞，PVC 主力合约价格从 5000 元/

吨涨至 5200 元/吨附近。7 月中旬，政策情绪降温后，PVC

主力合约价格小幅回落至 5100 元/吨的附近。7 月 18 日，工

信部在国新办新闻发布会上表示，将实施新一轮十大重点行

业稳增长工作方案，具体行业包括钢铁、水泥、汽车、光伏

等，7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电站工程正式开工，这是

中国史上投资规模最大的水电工程，以上两则消息叠加大幅

刺激资本市场做多情绪，开盘后 PVC 连续两天大涨，累计涨

幅 6.54%，后续几个交易日偏强运行，主力合约最高涨至 5547

元/吨。后期随着市场做多情绪回落，PVC 价格开始回归基本

面。进入 8 月份后，PVC 整体走势向下，但期间市场数次出

现“反内卷”的消息炒作，刺激上游焦煤价格，带动 PVC 走

强。9 月市场延续回落趋势，PVC 最低跌至 4818 元/吨，接

近前期低位。9 月中旬，市场开始交易各大行业的“反内卷”

政策实施细则出台，提振商品价格，上游焦煤大涨，带动 PVC

低位反弹至 4950 元/吨附近。截至 9 月 19 日收盘，V2601
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报收 4950 元/吨，较 6 月底下跌 1.32%。 

图表 1：PVC 期货主力合约走势图 

 

来源：通达信，广州金控期货研究中心 

 

二、供应方面：PVC 供应处于高位，并持续攀高 

1、三季度 PVC 行业开工率环比基本持平，同比提高 

三季度 PVC 平均开工率预计为 77.89%，环比二季度提高

0.56 个百分点，同比去年提高 2.66 个百分点。三季度和二

季度期间，同样出现行业集中性检修，开工率低至 76%，与

去年同期相比，检修量偏低。预计四季度随着天气降温，北

方地区 PVC 工厂将维持高负荷运行，以防止装置中的管道结

冰，通常 12 月份至次年 1 月份是行业的开工旺季。 

 

 

 

 

 



能源化工丨季报 

 5 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

图表 2：国内 PVC 装置开工率（%） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、新装置持续释放产量，行业总体产量走高 

三季度 PVC 行业总产量预计为 612.7 万吨，环比提高

2.69%，同比提高 6.8%。由于三季度有两套新装置投产，且

运行良好，新装置持续释放产量，为行业带来较大的供应增

量，因此市场供应量持续攀高。 

图表 3：国内 PVC 周度产量（万吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、三季度 PVC 新增装置较多 

新装置方面，7 月渤化发展 40 万吨/年 PVC 新装置、福

建万华 50 万吨/年 PVC 新装置投产，目前已经正常生产，并

持续释放产量，9 月浙江嘉化 30 万吨/年 PVC 新装置、甘肃

耀望 30万吨/年 PVC新装置以及青岛海湾 20万吨/年 PVC新

装置陆续试车。 

四季度，PVC 供应端检修减少，随着新投产装置开工逐

步提升，预计 PVC 产量或将达到年内高位，供应端压力随之

增加。 

图表 4： 2025 年国内 PVC 新装置投产进度 

企业 产能 

（万吨/年） 

工艺 投产时间 配套 地点 

浙江镇洋 30 乙烯法 2025 年 1 月已投产 氯碱 浙江宁波 

陕西金泰 30 电石法 2025 年 5 月已投产 氯碱 陕西榆林 

天津渤化 40 乙烯法 2025 年 7 月已投产 氯碱 天津 

福建万华 50 乙烯法 2025 年 7 月已投产 氯碱 福建福清 

青岛海湾 20 乙烯法 2025 年 9 月试产 氯碱 山东青岛 

甘肃耀望 30 电石法 2025 年 9 月试产 氯碱 甘肃兰州 

浙江嘉化 30 乙烯法 2025 年 9 月试产 氯碱 浙江嘉兴 

新中贾矿

业 
30 电石法 预计 2025 年底，或会延期 氯碱 

内蒙古鄂

尔多斯 
 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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三、需求方面：内外需淡季，外需受印度反倾销税影响 

1、三季度 PVC 工厂预售量冲高回落，贸易商买现货抛盘面 

三季度 PVC 生产企业周度预售量曾经达到历史新高

85.36 万吨，同比提高 47.83%。预售量大幅提高的原因是 7

月 PVC 价格低位反弹，“反内卷”政策情绪提振市场采购热

情，期货价格脱离现实基本面大幅走高，吸引中游贸易商套

保情绪，采购现货抛盘面，获取无风险利润，PVC 注册仓单

因此大幅走高，截至 9 月 18 日，PVC 注册仓单为 11.02万张，

较 6 月底增加了 244.25%,较去年同期提高 7.70%。需要注意

的是，此类多为投机性需求，而终端实际需求未有明显改善，

中下游企业实际提货速度较为缓慢，后期随着交易情绪降

温，预售量开始回落。据钢联数据，截至 9 月 19 日，PVC

生产企业周度预售订单量为 58.92 万吨，较前期高点下降

19.26%。 

图表 5:PVC生产企业预售订单量（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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图表 6:PVC注册仓单（张） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

2、三季度下游行业从淡季逐步转向传统旺季 

7-8 月是 PVC 下游制品企业的传统淡季，气温较高叠加

南方多雨，地产、基建项目施工进度放缓，对 PVC 硬制品的

需求较弱，PVC 制品企业订单不佳，生产的积极性较低，下

游行业综合开工率一度跌至 40.11%,处于历年以来的最低水

平。由于地产行业形势不佳，对 PVC 制品需求逐年减少，制

品工厂的开工积极性大幅下降，假期停工的时间变长。 

进入 9 月后，南方地区的梅雨天气大部分已经结束，北

方地区气温出现小幅下降，地产、基建项目施工速度开始加

快，对建材类产品的需求提高，管材、型材订单小幅恢复，

PVC 制品工厂开机意愿提升，行业的整体开工率低位回升，

截至 9 月 19 日，PVC 下游工厂综合开工率为 49.19%，较 7

月低位提高 9.08 个百分点，具体来看，PVC 型材企业开工率

在 39.43%，PVC 管材企业开工率为 39.13%，PVC 薄膜企业开
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工率为 76.92%。 

今年以来，PVC 制品行业的需求始终难有实质性改善，

归根结底的原因是下游地产未有明显提升，制品企业面临着

逐年萎缩的订单量和持续减弱的开工积极性，实际需求的疲

弱始终是牵制 PVC 价格的重要因素。 

图表 7：PVC 下游综合开工率（%） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

3、印度反倾销税压制中国 PVC 出口 

2025 年 8 月 14 日，印度官方正式公布了 PVC 反倾销调

查终裁结果，对中国企业生产的 PVC 征收 122-177 美元/吨

的反倾销税。相对于上次初审结果，增加 40-52 美元/吨，

加征额度明显提升。从终裁结果来看，中国 PVC 生产企业面

临的反倾销税居全球受调查地区之首，远高于中国台湾

（22-57美元/吨）、印尼（55-57美元/吨）、日本（49-87

美元/吨）、韩国（0-46 美元/吨）、泰国（60-78 美元/吨）

和美国（72-174 美元/吨）等国家和地区。中国企业的反倾
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销税率，高于市场预期。 

印度反倾销税正式公布后，对中国 PVC 企业出口有较大

影响。反倾销税的实施将大幅提高中国出口至 PVC 的价格，

此前的低价竞争优势被大幅削减，部分印度客户明确表示将

暂缓合作。预计后期印度采购商将逐步转向其他 PVC供货地，

以降低对中国 PVC 的依赖。 

图表 8：PVC 企业出口签单量（吨） 

 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2025 年 7 月，中国 PVC 当月出口量为 33.06 万吨，环比

提高 26.17%，同比提高 112.82%，今年 PVC 出口处于高位。 

图表 9：中国 PVC 出口量（万吨） 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 
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印度是我国 PVC出口量最大的国家，受反倾销税的影响，

未来我国 PVC出口将面临较大压力。面对印度的高关税政策，

中国 PVC企业将逐步寻求替代市场，预计未来出口至东南亚、

非洲地区的 PVC 数量将增加，中国的 PVC 出口贸易流预计将

重塑。 

图表 10：中国 PVC 出口至印度数量 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 

 

4、地产新开工端仍不佳，销售端疲软 

2025 年 1-8 月，全国房屋新开工面积累计同比增速为

-19.5%，前值为-19.4%；房屋累计施工面积同比增速-9.3%，

前值为-9.2%；房屋累计竣工面积同比增速为-17.0%、前值

为-16.5%。房地产销售疲软，直接影响了房企的资金回笼能

力，导致新开工意愿一直处于低位。竣工面积虽然同比仍为

负值，但跌幅较上半年有所收窄，表明企业在推进项目交付

方面有所加强。多地政府已开始放松限购和房贷政策，如北
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京五环外解除限购，预计沪深等地也将跟进。同时，城市更

新、保障房建设等方向成为重点支持领域，有助于缓解市场

供需矛盾，但政策效果仍需时间验证。 

图表 11：房屋新开工面积、施工面积、竣工面积累计同比（%） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2025 年 7-8 月，国内 30 大中城市商品房成交面积为

1296.42 万平方米，同比下降 14.49%。相比 2024 年，2025

年的商品房市场仍在调整筑底。后期随着 10 月国庆长假到

来，房企推盘和促销力度预计加大，9-10 月新房成交面积有

望环比改善，但同比仍可能维持负增长。同时，9-10 月为政

策博弈窗口期，北京、上海、深圳等地已出台放松限购限贷

政策，后续政策力度和执行效果将是关键变量。 
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图表 12：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

四、成本方面：成本端是影响 PVC 的重要因素 

1、三季度焦煤价格冲高，后续回调幅度有限 

三季度焦煤期货价格节节攀升，主力合约最高涨至

1398.8 元/吨，较 6 月底提高 56.19%，虽然后续有所回调，

但下跌幅度与其他能化品种相比较小，截至 9 月 19 日，焦

煤主力合约报收 1232.0 元/吨，较前期高点下降 11.92%。自

6-7 月以来，焦煤期货价格是影响下游煤化工品种的重要环

节，“反内卷”政策题材对焦煤的影响最大，市场频频传出

上游煤矿停产、限产以及检查超产情况，煤化工板块的价格

波动基本受焦煤价格影响。四季度进入冬季后，取暖需求将

提升，对煤炭有支撑，且上游供应端可能继续出现扰动，叠

加“反内卷”政策题材未结束，焦煤价格或有较大波动。 
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图表 13：焦煤期货主力合约价格（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、三季度电石价格低位回升 

7-8 月电石价格基本处于底部运行，进入 9 月后开始回

升，截至 9 月 19 日，内蒙古乌海地区电石价格为 2600 元/

吨，较 6 月底提高 6.12%。7-8 月电石的下游行业出现阶段

性的集中检修，对电石需求下降，西北地区部分下游企业因

检修暂停自用，其配套电石资源转为阶段性外销，大量现货

涌入市场，进一步冲击低价，加剧了价格下行压力，8 月电

石价格最低跌至 2200 元/吨。进入 9 月后，随着配套电石装

置恢复运行，电石流通量减少，货源供应紧张，市场价格开

启持续上行通道，此时供需矛盾持续加剧，市场货源供应紧

张，电石价格涨至 2500-2600 元/吨。四季度在下游装置负

荷高位运行以及上游煤炭价格坚挺的情况下，预计电石价格

将偏强运行。 
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图表 14：内蒙古乌海地区电石价格（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

 

五、库存方面：PVC 库存大幅提高 

自 7 月份以来，PVC 社会库存持续积累，主要原因是海

外受雨季等因素影响需求不振，同时贸易商买现货抛盘面导

致仓单库存积累。据钢联数据，截至 9 月 19 日，国内 PVC

周度社会库存 53.46 万吨，较 6 月底提高 47.80%，同比提高

8.66%；其中华东地区库存 48.21万吨，较 6月底提高 50.99%，

同比提高 6.73%；华南地区库存 5.25 万吨，较 6 月底提高

23.82%，同比提高 30.27%。 
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图表 15：国内 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 16：华东地区 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 17：华南地区 PVC 社会库存（万吨） 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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六、价差方面：PVC 基差偏弱，1-5 价差偏低 

三季度 PVC 基差普遍处于【-280 至-120】元/吨区间，

表明现货市场承压明显，期货价格相对坚挺。 

图表 18：PVC 基差（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

三季度 PVC 1-5 价差走弱，截至 9 月 19 日，PVC 1-5

价差为 305 元/吨，处于偏低水平。 

 

图表 19：PVC 期货 1-5 价差（元/吨） 

 
来源：Wind，广州金控期货研究中心 



能源化工丨季报 

 18 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

 

七、结论 

供应方面，三季度有较多 PVC 新装置投产，是今年以来

供应端面临的较大利空因素，新装置持续释放产量，同时存

量装置开工率与往年相比并不低，双重利空下，行业整体产

量持续攀高，对 PVC 价格形成较大的压力。需求方面，三季

度大部分时间内外需均处于淡季，PVC 下游制品企业开工率

下降至历年以来的最低水平，地产处于筑底调整期，对 PVC

制品需求形成拖累，而外需受淡季和印度反倾销税影响，并

不乐观，今年以来终端需求并未有实质性改善。成本方面，

三季度焦煤价格大幅提高，成本端对 PVC 价格有较强提振。

库存方面，三季度处于国内外的需求淡季，内需疲弱，出口

量环比下降，导致国内 PVC 社会库存积压。展望后市，PVC

存量装置高开工运行和新装置陆续投产，行业供应将逐步恢

复至高位并创新高，而需求恢复力度较弱，内需季节性走强

但受地产弱势影响，外需受印度反倾销税影响走弱，但反内

卷政策预期多变，对上游煤炭价格影响较大，成本端对 PVC

的驱动比较明显，预计四季度 PVC 价格仍受“反内卷”政策

题材的扰动，下方空间较为有限，政策底部较为坚实。 

风险点：政策预期转向，环保限电措施，电石供应扰动，

煤炭价格波动。 
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广州金控期货有限公司分支机构 

·【子公司】广州金控物产有限公司 

地址：广东省广州市天河区临江大道 1 号寺右万科中心 901 

电话：020-38857531 

·北京分公司 
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·嘉兴分公司 

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路 147-149

号 2 楼 

电话：0573-87216718 

·河北分公司 
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·厦门营业部 

地址：中国（福建）自由贸易试验区厦门片区东港北
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·大连营业部 
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金融中心 A 座-大连期货大厦 2311 室 
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·太原营业部 
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绿地之窗 B 座云峰座 3117 

电话：0371-55687378 



能源化工丨季报 

 22 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

·新疆分公司 

地址：新疆乌鲁木齐水磨沟区昆仑东街 791 号金融大

厦 15 楼 1512-1514 室 

电话：0991-4167306 

 

 


