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烧碱：偏弱震荡 关注出口
p 本周回顾：截止周五，主力SH2505跌3.66%收于2501，山东32%液碱855（-15）元/吨，折百2672（-47）元/吨。

p 基本面情况：

1. 上游：利润尚可，关注液氯。截至4月3日，山东原盐保持260（0）元/吨，山东液氯价格+1（-49）元/吨。山东氯碱企业周平均毛利在603 元/吨，较上周

环比-24.25%。周内山东液碱价格基本下行，液氯价格下行，周内整体氯碱利润下行。

2. 供应：供应维持高位，关注检修情况。截至4月3日，中国20万吨及以上烧碱样本企业周度产能利用率82.9%（-0.4%），周损失量16.45万吨（-1.02%），

周产量79.48万吨（+0.21%）。下一周，山东有 1 套设备检修，但也有 1 套设备检修到期恢复生产；华东安徽设备存在检修预期；全国负荷或先增后降。

3. 需求：刚需维持，关注魏桥送货量。截止4月3日，氧化铝开工率83% （0），阔叶浆开工率79.45%（-1.3%），粘胶短纤周度产能利用率88.07%（-

0.29%）；江浙印染样本综合开机率为68.51%（0）。魏桥送货量小降至1.3WT，4月1日开始，山东地区某氧化铝厂家采购32%离子膜碱价格下调15元/吨，

执行出厂795元/吨（折百2484元/吨）。

4. 库存：库存高位。截至20250403，隆众资讯统计全国20万吨及以上固定液碱样本企业厂库库存47.77万吨(湿吨)，环比下跌2.99%，同比上调12.07%。本

周全国液碱样本企业库容比27.48%，环比下跌0.05%；本周西北、华中、华东、华南、西北区域库容比环比上涨，华北、东北库容比环比呈现下调。

p 后市展望：假期外盘波动很大，原油作为化工之首，受关税和opec意外增产巨幅下跌，影响最大的是油品类，聚酯和EB链，关税反制LPG和烯烃多空存在

对冲，煤化工影响相对较小，整体需求被动走弱，情绪上影响偏弱，叠加自身供需疲弱的态势，氯碱链整体维持偏弱看待。目前看利润中性、库存偏高，后

期检修装置存恢复预期，氧化铝利润走弱，边际产能减产增多，非铝需求弹性不足；贸易冲突加剧、海外衰退预期发酵，市场情绪偏差。但出口签单或有改

善，后期液氯或存跌价预期。盘面下行亦偏谨慎，谨慎偏弱，继续关注魏桥送货量，库存去化情况。中期关注氧化铝投产开工和出口情况，关注6-8月检修

规模和持续性。

p 操作策略：低位震荡，中期仍有供需错配可能，关注现货情绪和仓单情况。

p 重点关注：1、氧化铝备碱情况和投产消息；2、液氯价格、装置开工；3、仓单和基差情况；4、宏观和大盘情绪。

资料来源：IFIND，博易云，卓创资讯，隆众资讯，长江期货
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PVC：偏弱震荡 关注宏观
p 本周回顾：截止周五，主力V2505跌0.96%收于5069元/吨，常州市场价4900（-20）元/吨。

p 边际变化：

1. 成本利润：煤、兰炭弱势，电石企稳反弹，PVC利润低位。兰炭中料675元/吨，乌海电石2700元/吨，乙烯7100元/吨。截止4月3日，PVC电石法企业平均成本

环比增加5元/吨，同比减少256元/吨；平均毛利环比减少14元/吨，同比减少434元/吨。乙烯法企业平均成本环比增加29元/吨，同比减少358元/吨；平均毛利

环比减少36元/吨，同比减少375元/吨。氯碱+PVC边际生产企业毛利环比下降28元/吨，主因烧碱、PVC利润下降影响。

2. 供应：供应同比高位，检修环比增多。截至4月3日，本周PVC生产企业产能利用率环比增加 0.21%，同比增加 2.17%；周 PVC 产量环比增加 0.27%，同比增

加 5.68%。下周渤化发展、安徽华塑、等有检修计划，中旬后有新疆中泰部分厂区、天业部分厂区等计划检修，下周起供应有所降低。

3. 需求：内需持续疲弱，出口暂时维持。下游制品企业开工率环比减少0.29%，同比减少4.99%。型材开机率环比减少1.80%，同比减少3.59%；管材开机率环比

增加2.50%，同比减少2.19%。周内PVC生产企业出口签单量环比减少44.81%，同比减少14.09%，待交付量环比减少13.64%；贸易企业样本签单环比增加

146.94%。国内下游制品企业开工部分微降，硬制品开工至4-5成附近，软制品开工维持在6-9成，下游部分制品企业清明放假，从企业反馈订单来看，五一放

假预期增多。出口端依然依靠低价，另外印度对临时反倾销延期存在抗议情绪，部分外商补货谨慎，另外6月后雨季到来，4月成交仍然可期。

4. 库存：库存高位有所下滑。截至4月3日，PVC生产企业全样本生产企业库存环比增加2.59%，同比去年增加11.70%；PVC企业全样本预售环比增加0.77%；

PVC社会库存新（41家）样本统计环比减少3.41%至77.78万吨，同比减少11.65%；其中华东地区在71.84万吨，环比减少3.19%，同比减少10.26%；华南地区

在5.95万吨，环比减少5.93%，同比减少25.59%。

p 后市展望：长期看PVC需求在地产拖累下持续低迷，出口受反倾销和BIS认证等压制，且出口体量总体占比小（12%左右）；供应端有不少新投计划，且烧碱利

润高开工持续维持高位，库存高企供应压力较大；基本面需求不足、产能过剩，供需宽松格局，偏空配。4月中旬开始环比有增多同比偏少，出口以价换量持稳

状态，内需季节性恢复；估值中性，当前PVC难改供需疲软格局，基本面驱动有限。交易宏观权重在加大，主要跟随大盘波动，震荡偏弱。宏观面，一是关注关

税战的进一步发展情况，包括其他国家是否对华加征关税。二是美衰退预期发酵程度，三是关注国内刺激政策力度，降准降息预期等。基本面关注出口和检修力

度。若国内刺激政策超预期，或有一定支撑。若贸易摩擦恶化、经济预期继续恶化，盘面进一步承压。

p 操作建议：震荡偏弱。关注出口和宏观政策。

资料来源：IFIND，博易云，卓创资讯，隆众资讯，长江期货
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烧碱期货走势回顾01

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



烧碱现货运行情况02

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



烧碱基差波动较大03
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烧碱基差波动较大03

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



供应：烧碱产量维持高位04

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



供应：计划检修不多04

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



需求：氧化铝新投与去产能并存05

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



需求：魏桥送货量高位小幅下滑05

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



需求：非铝下游刚需维持05

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



需求：出口存改善预期05

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND



成本利润：利润尚可06

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，百川资讯，IFIND
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PVC期现货价格走势

资料来源：IFIND，博易云，卓创资讯，隆众资讯，长江期货
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PVC持仓高位02

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



能源价格弱势03

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



PVC产业利润低位04

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



05 PVC产量维持高位

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



05 PVC计划检修增多

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



地产数据较差 政策宽松预期06

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



下游开工缓慢恢复07

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



08 出口签单尚可

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货



产业链库存高位09

资料来源：IFIND，卓创资讯，隆众资讯，长江期货
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