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国信期货烧碱 PVC 专题报告

烧碱、PVC 强弱比较分析

2025 年 9 月 2 日

主要结论

目前氯碱-PVC 行业正面临“以碱补氯”的格局。这是由于主要耗碱下游（如
氧化铝）的景气度高于主要耗氯下游 PVC（其终端需求约 60%与地产相关）。氧

化铝行业开工率持续维持在高位（80%以上），同时，2025 年国内外（特别是印

尼）仍有大量氧化铝新产能投放，对烧碱需求形成有力支撑。即便 PVC 产品自身
亏损，只要烧碱的利润尚可，能够覆盖 PVC 的亏损，氯碱一体化装置就仍可能维
持高开工率。

PVC 供应方面，在今年 9-12 月计划检修企业不多，开工负荷率或将维持偏
高；内需方面，国内需求将逐步改善，但由于地产弱势难改，PVC 下游制品订单

依然不佳。预计烧碱强、PVC 弱的局面仍可能维持一段时间，直到下游房地产市
场明显改善，或者上游氯碱一体化装置综合利润出现持续亏损倒逼上游减产。否

则，PVC 弱势局面短期难以改变。

烧碱、PVC

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：



国信期货研究 Page 2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

一、烧碱、PVC 上下游产业链梳理
1、烧碱上下游产业链简介

烧碱，化学名称为氢氧化钠，是无机化合物，化学式 NaOH，也称苛性钠、烧碱、固碱、火碱、苛性苏

打。烧碱主要分为固体和液体两种形式：固体烧碱为 99%规格浓度，是白色片状、粒状晶体；液体烧碱为

Na0H 水溶液，主流规格包括 32%、50%两种浓度。液碱和固碱在仓储及物流运输方面有一定差异性，液碱

在存储时需要储罐；固碱目前多采用袋装，运输需注意防潮、防雨。

烧碱的生产工艺主要有苛化法和电解法。其中，电解法又分为隔膜电解法和离子交换膜法。由于离子

交换膜电解法具有能耗低、污染小、产品纯度高等优点，已成为世界主流生产工艺。目前，国内离子膜交

换对应产能约占总产能 99%以上。烧碱的成本主要来自电力（60%）和原盐（20%），其中电力约占总生产

成本的 60%，原盐约占总生产成本的 20%，部分氯碱企业会自建电厂以降低用电成本，自建电厂一般主要

用煤发电。与烧碱联产而出的还有液氯和氢气，其中氢气比例较小。液氯在工业生产中的用途亦极为广泛

和重要，液氯可用于冶金、纺织、造纸等工业，并且是合成盐酸、PVC、塑料、农药的原料。液氯主要下

游为 PVC（烧碱与 PVC 之间存在共生关系），消费占比高达四成。

烧碱下游主要用于生产氧化铝，消费占比超过 30%，氧化铝是铝产业链中不可或缺的上游原材料，建

筑业是其最大的应用终端。此外，烧碱还广泛应用于化工、造纸、印染化纤、水处理、轻工业、医药等行

业。

图：烧碱上下游产业链结构

数据来源：卓创资讯 国信期货

2、PVC 上下游产业链简介
聚氯乙烯，简称 PVC，是氯乙烯单体经过聚合反应而成的聚合物。PVC 按照氯乙烯单体的获得方法来

区分，可分为电石法、乙烯法两种主要工艺（其中乙烯法范围较为广泛，行业习惯把自产乙烯、进口乙烯，

以及进口 EDC/VCM、外购 VCM 等生产工艺，统称为乙烯法工艺）。电石法工艺最上游原料可以追溯到煤炭，

经过一系列反应，最终通过乙炔和氯化氢反应生成氯乙烯，然后聚合到聚氯乙烯。乙烯法工艺最上游原料

来自原油，经过一系列反应到乙烯，然后乙烯跟氯气反应生产二氯乙烷，二氯乙烷裂解反应到氯乙烯，最

后氯乙烯聚合到聚氯乙烯。我国 PVC 生产主要是电石法为主（产量占比约 80%），乙烯法产量占比约 20%。

PVC 下游按消费行业分主要有建筑行业和其他消费类，其中建筑行业消费占比在 60%以上；按消费制

品划分，主要分为管材、型材等硬制品和薄膜、电线电缆等软制品。

https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%AF%E4%B9%99%E7%83%AF/274751?fromModule=lemma_inlink
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图：PVC 生产工艺流程

数据来源：卓创资讯 国信期货

3、氯碱平衡简介
在氯碱生产工艺过程中,会同时生产出烧碱和氯气,其中氯气通常以液氯形式存在,一般生产 1 吨烧碱

会同时产出 0.886 吨液氯。然而,二者下游的主要需求方向却不尽相同,分别为氧化铝和 PVC,其余消费领

域也存在明显不同。这种供应高度相关、需求却相对独立的关系,决定了二者同时生产或供给时,其需求并
不能完全协调一致。当烧碱因下游需求向好,价格上涨时,氯碱企业会提高开工率并增加烧碱供应,但是液
氯产量也被动增多,而液氯属于剧毒危化品,不易存储且不适宜远距离运输。当液氯下游需求未能同步提高

或者尚未及时反应时,就很容易出现液氯供应过剩、液氯价格下跌的情况。极端情况下液氯还会出现“负
价格”,即氯碱企业以补贴运费等形式清理液氯库存来保证烧碱的正常产销,这种形式称为“以碱补氯”,

反之则称为“以氯补碱”。以上即“氯碱平衡”问题的原理及由来,其具体表现在烧碱和液氯的价格波动
呈现周期性背离状态。国内氯碱价格走势呈现较为明显负相关关系。

图：2011 年-2022 年烧碱和液氯价格总体呈现背离走势

数据来源：百川盈孚 郑商所

二、当前烧碱、PVC 供需基本面分析
1、烧碱和 PVC 厂家利润情况

我国 PVC 行业的主流生产模式是氯碱一体化。根据卓创资讯 2024 年的行业数据全国约有 90.9%的 PVC

产能配套了烧碱生产装置。这意味着绝大多数 PVC 企业都采用了氯碱一体化的生产方式。
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表：烧碱、PVC 厂家分类

类别 特点描述 涵盖省市
PVC 产能

占比

烧碱产

能占比
利润评估核心

​ 第一类

​ ​

PVC 基本 100%配套烧碱，但烧

碱配套 PVC 的比重较低

（25%-65%），液氯商品量大，

耗氯下游多样。

山东、浙江、河

南、河北等 12

省。

44.2% 58.2%
烧碱利润 & PVC 利润

& 液氯价格。

​ 第二类

​ ​
PVC 和烧碱装置匹配度高，联动

性强。

内蒙古、新疆、

陕西、天津等 9

省市。

52.3% 26.2%
氯碱一体化利润

(PVC & 烧碱)。

​ 第三类

​ ​
以烧碱为主导，无 PVC 装置或

为外购 VCM 的 PVC 装置。

江苏、江西、福

建等 6省市。
3.5% 15.6%

烧碱利润 & 液氯价

格。

数据来源：卓创资讯 国信期货

氯碱一体化程度如此之高，主要源于其生产特性。氯气是生产 PVC 的关键原料，但本身不易储存和运
输。因此，为了平衡氯气的产出和消耗，最经济可靠的方式就是在配套 PVC 生产装置的同时，也配套烧碱

生产装置，形成一体化生产。
目前氯碱-PVC 行业正面临“以碱补氯”的格局。这是由于主要耗碱下游（如氧化铝）的景气度高于主

要耗氯下游 PVC（其终端需求约 60%与地产相关）。氧化铝行业开工率持续维持在高位（80%以上），同时，

2025 年国内外（特别是印尼）仍有大量氧化铝新产能投放，对烧碱需求形成有力支撑。即便 PVC 产品自身

亏损，只要烧碱的利润尚可，能够覆盖 PVC 的亏损，氯碱一体化装置就仍可能维持高开工率。

表：烧碱、PVC 利润情况

产品/指标 数值范围 (元/吨) 备注

​ ​ 烧碱单品种利润​ ​ 1500 至 1700 山东地区，2025 年 8月数据。

​ ​ PVC 单品种利润​ ​ （-1000）至 （-250） 不同工艺路线亏损程度不同。

​ ​ 山东厂家氯碱综合利润​ ​ 400 至 700 考虑了烧碱和液氯（或 PVC）的平衡。

​ ​ 西北地区氯碱综合利润​ ​ 1300 至 1600 配套完善、成本优势明显。

数据来源：卓创资讯 国信期货

卓创资讯数据显示，截至 9月 1日，山东地区液氯现货价格为-275 元/吨左右，河北地区液氯现货价
格为-225 元/吨左右。近期液氯处于负价格区间，也说明当前烧碱利润在用于补贴液氯下游 PVC 厂家以及

其它耗氯行业。
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图：液氯现货市场价格 （单位：元/吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

2、烧碱和 PVC 库存情况
江苏及浙江地区因部分氯碱装置检修或降负运行，氯碱企业出货压力不大，库存略有下降，带动华东

样本企业库存水平下降。卓创资讯数据显示，8 月 27 日华东样本企业 32%液碱库存为 141800 吨，较 8 月

20 日 151450 吨减少 6.37%。山东氯碱企业库存调整不一，部分企业因下游提货较好，库存下降；部分企
业因对后市看好或下月有部分订单交付而惜货出售，库存略有增加。

图：华东液碱企业库存 （单位：吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

华东及华南地区样本仓库 PVC 库存继续增加，生产企业厂区 PVC 库存下降。卓创资讯数据显示，截至

8 月 28 日，华东及华南原样本仓库 PVC 总库存为 49.79 万吨，较前一周增加 1.57 万吨。样本生产企业 PVC
粉可售库存为-37.95 万吨，较前一周增加 2.54 万吨；样本生产企业 PVC 粉厂区库存为 26.89 万吨，较前
一周下降 0.89 万吨。
图：华东、华南 PVC 社会库存 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：PVC 厂区库存 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

3、烧碱和 PVC 下游需求情况
卓创资讯数据显示，我国氧化铝从 2024 年底到 2025 年计划投产的产能有 1230 万吨 （其中 200 万吨

置换），推算年产能增速在 10%附近。预估 2025 年我国氧化铝年产量在 8800 万吨以上，产量增速在 6%左
右。截至 2025 年 7 月，我国氧化铝月度产量维持在高位。6-8 月份以来我国粘胶短纤月度产量逐月回升，

粘胶短纤库存水平处于低位。

图：我国氧化铝月度产量 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：我国粘胶短纤月度产量及库存天数

数据来源：卓创资讯 国信期货
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卓创资讯数据显示，截至 8 月 28 日当周，中国氧化铝建成产能合计 11475 万吨，运行产能 9210 万吨，

产能运行率 80.26%。截至 8 月 28 日当周粘胶短纤行业开工负荷率为 86.47%。从下图可以看出，近 2 年来，
烧碱下游的氧化铝和粘胶短纤行业开工率长期维持在较高水平。

图：我国氧化铝和粘胶短纤周度开工率

数据来源：卓创资讯 国信期货

卓创资讯统计数据显示，2025 年 8 月我国 PVC 粉产量预估值为 208.2 万吨，较 7月(最终值 199.0035

万吨)产量增加 4.62%，较去年同期增加 7.44%。2025 年 8 月 PVC 粉开工负荷率预估值在 76.91%，较 7 月
的 74.9%提升 2.01 个百分点。2025 年 1-8 月 PVC 粉累积产量预估值为 1597.2263 万吨，对比 2024 年同期

增加 2.67%。由于 2025 年有部分新增产能陆续落地，导致累计产量同比增加。2025 年 8 月 PVC 粉产量较 7
月增加一方面是因为检修损失量较 7月减少，另一方面是因为福建万华 50 万吨新装置的落地量产。8月
PVC 粉供需延续弱势，库存连续增加。具体来看，供应端，8 月供应端检修企业减少，行业开工负荷率环

比提升。需求端，8月国内需求仍然处于淡季，采购积极性不佳，中旬低价出现短暂成交好转。出口方面，
海外采购积极性欠佳。

9 月 PVC 计划检修企业减少，新增产能渤化发展 40 万吨及青岛海湾 20 万吨预计量产，供应量维持高
位。需求端，国内淡季进入尾声，需求有略改善预期，但幅度有限。

图：我国 PVC 月度产量和开工情况

数据来源：卓创资讯 国信期货

国家统计局数据显示，今年1-7月，我国房地产开发企业房屋施工面积63.87亿平方米，同比下降9.2%，
其中住宅施工面积 44.51 亿平方米，下降 9.4%；房屋新开工面积 3.52 亿平方米，下降 19.4%，其中住宅

新开工面积 2.59 亿平方米，下降 18.3%；房屋竣工面积 2.5 亿平方米，下降 16.5%，其中住宅竣工面积约
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1.8 亿平方米，下降 17.3%。随着各地加大优质土地供应，完善公共配套设施，优化规划报建等营商环境，

推进城中村、危旧房改造等，房地产市场规模开始稳定。但是，由于已开工部分节奏放缓，施工面积跌幅、
开发投资跌幅都在扩大，加上竣工量收缩，行业整体规模收缩的局面还待好转。

图：我国房屋新开工面积累计同比增速

数据来源：WIND 国信期货

图：我国房屋竣工面积累计同比增速

数据来源：WIND 国信期货

图：我国商品房销售面积累计同比增速

数据来源：WIND 国信期货
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三、后市展望
目前氯碱-PVC 行业正面临“以碱补氯”的格局。这是由于主要耗碱下游（如氧化铝）的景气度高于主

要耗氯下游 PVC（其终端需求约 60%与地产相关）。氧化铝行业开工率持续维持在高位（80%以上），同时，
2025 年国内外（特别是印尼）仍有大量氧化铝新产能投放，对烧碱需求形成有力支撑。即便 PVC 产品自身

亏损，只要烧碱的利润尚可，能够覆盖 PVC 的亏损，氯碱一体化装置就仍可能维持高开工率。
PVC 供应方面，在今年 9-12 月计划检修企业不多，开工负荷率或将维持偏高；内需方面，国内需求将

逐步改善，但由于地产弱势难改，PVC 下游制品订单依然不佳。预计烧碱强、PVC 弱的局面仍可能维持一
段时间，直到下游房地产市场明显改善，或者上游氯碱一体化装置综合利润出现持续亏损倒逼上游减产。

否则，PVC 弱势局面短期难以改变。

重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报

告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，

不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、

买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后

发生的投资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


