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投资逻辑： 

供给侧：国内产能投放期进入尾声，高成本压力下海外产能陆续退出 

 产能方面，根据百川盈孚数据，2018-2025 年国内 PVC 产能由 2490 万吨增长至 3038 万吨，年均复合增长率约为

2.9%，累计增幅约为 22%；产量由 1936 万吨增长至 2394 万吨，年均复合增长率约为 3.1%，2026 年国内暂无 PVC

新增产能，规划新增产能主要集中于 2027H1 与 2028H1，且均为乙烯法产能。 

 价格利润方面，根据化工在线数据，2022 年以来国内乙炔法 PVC 市场均价进入下行周期，并在 2025 年 12 月中

旬降至 4290 元/吨，达到 2005 年以来最低市场价格。尽管从 25年 12 月底以来价格有所回暖，截至 1月上旬 PVC

价格分位数仍处于 1%的历史大周期底部。根据卓创资讯数据，22 年下半年开始电石法 PVC 环节开始陷入亏损，

同时由于 PVC 价格持续走低氯碱行业进入“以碱补氯”周期，PVC-烧碱综合利润在大多数时期依旧能够维持企业

正常经营并处于微利状态。但随着 25 年四季度开始 PVC 和烧碱价格双双下行，氯碱装置整体（烧碱-PVC）陷入

亏损，因此生产企业在目前的底部价格之下存在较大的经营压力，一定程度上表明 PVC 价格继续下行的空间有限。

假设烧碱-PVC 综合利润呈现持续亏损状态，或将迫使不具备产业链一体化布局或能源电力成本较高的高成本 PVC

企业逐步退出，从而优化行业格局。 

 从全球角度， 2025 年海外 PVC 产能，尤其是欧洲地区 PVC 产能呈现集中退出态势，主要原因包括能源成本飙升、

市场竞争加剧等。伴随海外产能的持续退出，我国 PVC 出口量以及在全球范围内的市场份额有望持续提升。 

需求侧：下游地产竣工端需求承压，出口需求有望形成一定支撑 

 内需方面，地产领域 PVC 产品主要用于房屋建设中后期，竣工端需求承压。根据卓创资讯，PVC 粉下游制品中 60%

左右用于房地产相关，根据 Wind 和国家统计局数据，2023/2024/2025(前 11 个月)国内房屋竣工面积分别为

9.98/7.37/3.95 亿平方米，同比分别+17%/-28%/-18%，近两年与地产紧密相关的 PVC 硬制品需求持续承压，但

以PVC薄膜为代表的软制品开工率维持在相对较高水平，一定程度说明PVC软制品依然存在相对较强的需求支撑。 

 出口方面，2019-2024 年 CAGR 为 39%，2025 年前 11 个月国内 PVC 出口量约为 351 万吨，同比增长 47%。从出口

地区结构来看，我国对印度 PVC 出口量与占比持续快速提升，根据海关总署与卓创资讯数据，2020 年对印度 PVC

出口量仅为 4.6 万吨，占总出口量的 7%；2025 年前 11个月出口量约为 142.1 万吨，占总出口量的 41%，印度国

内 PVC 供应不足问题凸显，进口依赖度较高，同时伴随 BIS 认证的取消有望带动 PVC 出口量继续增长。 

 基于相关假设与测算，预计 2026-2028 年依然存在累库情况但库存增加速度相较于 2023-2025 年有望明显放缓，

同时考虑到当前国内 PVC 行业整体面临较大亏损压力，同时出口退税取消，部分地区的高成本中小产能或将加速

出清。 

投资建议与估值： 
考虑到当前国内 PVC 行业整体面临较大亏损压力，同时出口退税取消，部分地区的高成本中小产能或将加速出清，供

需格局有望获得边际改善，未来 PVC 价格与行业盈利水平有望逐步修复，建议关注 PVC 产能规模较大且具备产业链一

体化布局的相关企业。 

风险提示： 

下游需求不及预期、新增产能释放进度超预期、出口增长不及预期、数据统计口径存在差异、现有产能开工率提升导

致供给增加、供需测算存在偏差。 
  

 
 

 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、供给：国内产能投放期进入尾声，高成本压力下海外产能陆续退出 ................................. 4 

1.1、PVC：氯碱行业主流耗氯配套产品，供给与烧碱存在较强相关性 ............................... 4 

1.2、扩产周期进入尾声，“利润承压+政策承压”背景下落后产能有望加速退出 ........................ 6 

1.3、海外产能逐步退出，或将利好 PVC 出口 .................................................... 9 

二、需求：下游地产竣工端需求承压，出口需求有望形成一定支撑 .................................... 10 

2.1、内需：地产相关需求承压，软制品需求相对较好 ........................................... 10 

2.2、出口：印度 BIS 认证取消利好出口，PVC 出口退税取消有望加速行业整合...................... 12 

三、供需测算与相关标的：PVC 累库速度有望放缓，建议关注行业龙头企业 ............................ 16 

3.1、核心假设 ............................................................................. 16 

3.2、供需测算 ............................................................................. 16 

3.3、相关标的与产能梳理 ................................................................... 17 

四、风险提示 .................................................................................. 17 

 

图表目录 

图表 1： PVC 是氯碱产业链中重要的耗氯下游产品 ................................................... 4 

图表 2： 2025 年 PVC 约占液氯下游需求的 46% ...................................................... 4 

图表 3： 我国规模以上企业耗氯产品配套情况（不完全统计） ........................................ 5 

图表 4： 长期来看国内烧碱和液氯的价格呈现负相关关系 ............................................ 5 

图表 5： 烧碱与 PVC 行业开工率基本呈现同趋势变化 ................................................ 5 

图表 6： 电石法与乙烯法 PVC 生产流程对比 ........................................................ 6 

图表 7： 现阶段 PVC 价格处于历史大周期底部 ...................................................... 7 

图表 8： 2023 年以来山东电石法 PVC 处于持续亏损状态 .............................................. 7 

图表 9： 2025 年四季度以来山东烧碱-PVC 粉一体化毛利由正转负 ..................................... 7 

图表 10： 近年来政策端对于 PVC 新增产能建设严格管控 ............................................. 8 

图表 11： 2018-2025 年国内 PVC 产能 CAGR 约为 3% .................................................. 9 

图表 12： 国内 PVC 行业集中度较低 ............................................................... 9 

图表 13： 现阶段国内 PVC 规划新增产能相对有限 ................................................... 9 

图表 14： 2025 年中国 PVC 产能占全球总产能比例约为 47% ........................................... 9 

图表 15： 22 年以来欧洲 PVC 价格持续下行 ........................................................ 10 

图表 16： 22H2 开始欧洲氯碱企业产能利用率显著下降 .............................................. 10 

图表 17： 2025 年海外 PVC 退出产能以欧洲为主 .................................................... 10 

图表 18： 2025 年国内 PVC 下游需求主要集中在管材、薄膜、型材、门窗等领域 ........................ 11 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 19： 25 年前 11 月国内房屋竣工面积同比下滑 18% ............................................. 11 

图表 20： 25 年前 11 月国内房屋新开工面积同比下滑 21% ........................................... 11 

图表 21： PVC 薄膜开工率整体高于管材和型材 ..................................................... 12 

图表 22： 2025 年前 11月实际消费量同比下滑 11% ................................................. 12 

图表 23： 国内 PVC 库存处于历史高位 ............................................................ 12 

图表 24： 25 年 1-11 月国内 PVC 出口累计同比增长 46% ............................................. 13 

图表 25： 近五年我国对印度 PVC 出口量快速提升 .................................................. 13 

图表 26： 2025 年前 11个月对印度 PVC 出口占比约为 41% ........................................... 13 

图表 27： 2025 年 PVC 出口均价达到近五年低位 .................................................... 13 

图表 28： 2021-2024 年印度工业生产指数（基础设施及建筑）持续提升 ............................... 14 

图表 29： 印度 PVC 进口依赖度较高 .............................................................. 14 

图表 30： 中国 PVC 产品占印度进口比例较高 ...................................................... 15 

图表 31： 印度 PVC 进口 BIS 认证政策演变时间线 .................................................. 15 

图表 32： 国内 PVC 累库速度有望放缓 ............................................................ 16 

图表 33： 部分上市公司 PVC 产能与单吨产能对应市值统计（不完全统计）............................. 17 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

一、供给：国内产能投放期进入尾声，高成本压力下海外产能陆续退出 

1.1、PVC：氯碱行业主流耗氯配套产品，供给与烧碱存在较强相关性 

氯碱联产与下游分化形成了氯碱平衡的独特机制。根据郑商所相关信息，在氯碱装置中,
烧碱和氯气会同时产出，一般生产 1吨烧碱会同时产出 0.886 吨氯气。氯气被吸入人体后
会造成身体严重中毒,有剧烈刺激作用和腐蚀性，在日光下与其它易燃气体混合时会发生
燃烧和爆炸。在存储和运输方面,液氯储运不便，必须在生产出之后短时间内消耗掉，而
烧碱相对液氯更易储存和长距离运输，因此氯碱企业在外售烧碱的同时通常需要配套 PVC
等下游耗氯产品实现对于氯气的消耗。 

图表1：PVC 是氯碱产业链中重要的耗氯下游产品 

 

来源：百川盈孚，郑商所，国金证券研究所 

PVC 目前仍为氯碱行业最主要的耗氯产品。根据百川盈孚数据，2025 年液氯下游需求领域
中 PVC 占比约为 46%，其他耗氯途径包括甲烷氯化物（9%）、环氧氯丙烷（5%）、环氧丙烷
（5%）等。从企业实际配套情况来看，根据百川盈孚和郑商所数据，国内氯碱行业规模以
上企业中中泰化学、新疆天业，北元集团等以配套 PVC 为主，山东金岭、东营华泰等配套

有环氧丙烷等产品，而以万华化学为代表的部分企业则结合自身产业链与产品布局，为
MDI、TDI 等产品提供氯源。 

图表2：2025 年 PVC 约占液氯下游需求的 46% 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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图表3：我国规模以上企业耗氯产品配套情况（不完全统计） 

生产企业 耗氯下游配套 

新疆中泰化学股份有限公司 PVC 

山东信发集团有限公司 PVC, 氯化石蜡 

新疆天业(集团)有限公司 PVC 

山东昊邦化学有限公司 氯化苯 

陕西北元化工集团股份有限公司 PVC 

山东金岭集团有限公司 甲烷氯化物、环氧丙烷、有机硅 

东营华泰化工集团有限公司 环氧丙烷、环氧氯丙烷、氯乙酸、苯胺 

新浦化学(泰兴)有限公司 氯乙烯、二氯乙烷、EDC 

上海氯碱化工股份有限公司 PVC, EDC 

万华化学(烟台)氯碱热电有限公司 MDI、TDI 

滨化集团股份有限公司 环氧丙烷、三氯乙烯、四氯乙烯 

宁夏日盛实业有限公司 ADC 发泡剂、水合肼 

山东海力化工股份有限公司 环氧氯丙烷 

无棣鑫岳化工有限公司 环氧丙烷 

青岛海湾化学有限公司 PVC 

天津渤化化工发展有限公司 PVC、环氧丙烷 

山西瑞恒化工有限公司 PVC 

江苏富强新材料有限公司 甲烷氯化物、环氧丙烷 

内蒙古鄂尔多斯氯碱化工分公司 PVC 

内蒙古君正能源化工股份有限公司 PVC 
 

来源：百川盈孚，郑商所，国金证券研究所 

基于氯碱平衡的行业特征，长期来看国内烧碱和液氯的价格呈现负相关关系。具体而言，
在烧碱价格处于上行周期时，氯碱厂家为了保证烧碱的供应仍然会维持较高的开工率，同
时采取降价等措施处理多余液氯,甚至倒贴运费销售来保证烧碱的生产，即所谓的“以碱
补氯”；而当液氯下游需求较为旺盛或价格上行时，氯碱企业在保障液氯供应的同时联产
了对应比例的烧碱，但由于烧碱供应量的大幅提升和需求增速不匹配又导致烧碱供需失衡，
价格进入下行周期，盈利能力减弱，即所谓的“以氯补碱”，因而氯碱企业在长期生产的
过程中需要根据市场需求以及产品价格的变化去寻找能够实现利润最优化的动态平衡。从
开工率角度而言，基于氯碱联产以及 PVC 作为主要耗氯产品的行业特点，长周期来看烧碱
和 PVC 的行业开工率基本呈现同趋势变化。 

图表4：长期来看国内烧碱和液氯的价格呈现负相关关系  图表5：烧碱与 PVC 行业开工率基本呈现同趋势变化 

 

 

 

来源：Wind，化工在线，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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1.2、扩产周期进入尾声，“利润承压+政策承压”背景下落后产能有望加速退出 

国内 PVC 行业整体上电石法依然占据主流，但区域之间由于生产要素不同存在明显分化。 

从生产工艺角度对比，电石法和乙烯法 PVC 在成本决定因素上差异明显： 

 电石法：电价是成本决定因素。电石法本质上以煤炭为原料生产电石，用水处理之后
得到乙炔，乙炔与氯化氢反应制得聚乙烯，最后通过聚合得到聚氯乙烯（PVC）。根据
中国期货业协会以及北元集团公司公告数据，生产 1 吨聚氯乙烯需要消耗电石 1.45
吨-1.5 吨，消耗氯化氢气体 0.75-0.85 吨，直接耗电量 450-500 千瓦时；生产 1 吨
电石又需要耗电 3450 千瓦时，所以加上生产聚氯乙烯的直接耗电量，估算电石法生
产 1 吨聚氯乙烯需要耗电超过 5600 千瓦时，电石成本约占电石法 PVC 成本的 70%左
右，电价间接决定不同区域电石法 PVC 成本。因此从区域分布角度，由于西北、华北
等中西部省份煤炭资源丰富，电价相对较低，适合电石法产能。 

 乙烯法：油价是成本决定因素。乙烯法本质上以化工轻油、轻柴油等为主要原料裂解
制得乙烯，乙烯经直接氯化/氧氯化反应生成二氯乙烷，并热裂解生成氯乙烯，最后
聚合制得 PVC。乙烯成本约占乙烯法 PVC 成本的 65%左右，因此乙烯法 PVC 生产的成
本主要受原油价格影响。 

 根据英力特公司公告，2024年末国内电石法PVC产能占比74%，乙烯法PVC占比26%，
电石法工艺仍然是我国 PVC 生产的主要方式。当前西北地区依托丰富的资源能源优势，
是国内电石法 PVC 的低成本地区，在中国 PVC 产业格局中具有重要地位。华北、华东
地区近两年乙烯法装置集中投产，区域乙烯法 PVC 产能占比已超越电石法 PVC。 

图表6：电石法与乙烯法 PVC 生产流程对比 

 

来源：中国期货业协会，国金证券研究所 

利润端：PVC 价格处于历史大周期底部，氯碱一体化利润承压。 

 从价格角度，根据化工在线数据，2022 年以来国内乙炔法 PVC 市场均价进入下行周
期，并在 2025 年 12 月中旬降至 4290 元/吨，达到 2005 年以来最低市场价格。尽管
从 25 年 12 月底以来价格有所回暖，截至 1 月上旬 PVC 价格分位数仍处于 1%的历史
大周期底部。 

 从利润角度，根据卓创资讯数据，22 年下半年开始电石法 PVC 环节开始陷入亏损，
同时由于 PVC 价格持续走低氯碱行业进入“以碱补氯”周期，PVC-烧碱综合利润在大
多数时期依旧能够维持企业正常经营并处于微利状态。但随着 25 年四季度开始 PVC
和烧碱价格双双下行，氯碱装置整体（烧碱-PVC）陷入亏损，因此生产企业在目前的
底部价格之下存在较大的经营压力，一定程度上表明 PVC 价格继续下行的空间有限。
假设烧碱-PVC 综合利润呈现持续亏损状态，或将迫使不具备产业链一体化布局或能
源电力成本较高的高成本 PVC 企业逐步退出，从而优化行业格局。 
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图表7：现阶段 PVC 价格处于历史大周期底部 

 

来源：Wind，化工在线，国金证券研究所 

 

图表8：2023 年以来山东电石法 PVC 处于持续亏损状态 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表9：2025 年四季度以来山东烧碱-PVC 粉一体化毛利由正转负 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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政策端：严控 PVC 新增产能，加快落后产能退出 

 2016 年发布的《国务院办公厅关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》中就
已经把聚氯乙烯归为过剩行业，并明确提出严控新增产能。此外，《产业结构调整指
导目录(2019 年本)》中明确提出“20 万吨/年以下聚乙烯、乙炔法聚氯乙烯、起始
规模小于 30 万吨/年的乙烯氧氯化法聚氯乙烯”被列为限制类并在 2024 年本中延续
了这一标准。《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》中明确提
出“严控炼油、磷铵、电石、黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的（聚）氯乙烯产
能，加快低效落后产能退出。” 

 根据新华社，2025 年 7 月召开的中央财经委员会第六次会议强调，纵深推进全国统
一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产
品品质，推动落后产能有序退出。一方面 PVC 作为长期存在产能过剩情况的产品，行
业格局分散且高度内卷；另一方面，PVC 价格持续走低且氯碱一体化利润逐步承压，
行业格局亟需改善。 

图表10：近年来政策端对于 PVC 新增产能建设严格管控 

时间 政策文件 相关内容 

2016 年 8 月 
《国务院办公厅关于石化产业调

结构促转型增效益的指导意见》 

严格控制尿素、磷铵、电石、烧碱、聚氯乙烯、纯碱、黄磷等过

剩行业新增产能，相关部门和机构不得违规办理土地（海域）供

应、能评、环评和新增授信等业务，对符合政策要求的先进工艺

改造提升项目应实行等量或减量置换。 

2019 年 10 月 
《产业结构调整指导目录(2019 

年本)》 

“20 万吨/年以下聚乙烯、乙炔法聚氯乙烯、起始规模小于 30

万吨/年的乙烯氧氯化法聚氯乙烯”被列为限制类。 

2021 年 10 月 
《内蒙古自治区“十四五”应对气

候变化规划》 

严控“两高”行业新增产能，“十四五”时期，自治区不再审批

焦炭（兰炭）、电石、聚氯乙烯（PVC）、合成氨（尿素）、甲

醇、乙二醇、烧碱、纯碱（《西部地区鼓励类产业目录（2020

年本）》中内蒙古鼓励类项目除外）、磷铵、黄磷、水泥（熟料）、

平板玻璃、超高功率以下石墨电极、钢铁（已进入产能置换公示

阶段的，按国家规定执行）、铁合金、电解铝、氧化铝（高铝粉

煤灰提取氧化铝除外）、蓝宝石、无下游转化的单多晶硅等新增

产能项目，确有必要建设的，要按照“减量替代”原则，落实压

减产能和能耗指标要求。“十四五”期间，全区焦炭产能控制在

6000 万吨左右，电石产能控制在 1400 万吨左右，PVC 产能控制

在 500 万吨左右。 

2022 年 4 月 
《关于“十四五”推动石化化工行

业高质量发展的指导意见》 

严控炼油、磷铵、电石、黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的

（聚）氯乙烯产能，加快低效落后产能退出。 

2023 年 12 月 
《产业结构调整指导目录(2024 

年本)》 

“20 万吨/年以下聚乙烯、乙炔法聚氯乙烯、起始规模小于 30

万吨/年的乙烯氧氯化法聚氯乙烯”被列为限制类。 

2024 年 5 月 
《2024—2025 年节能降碳行动方

案》 

严控炼油、电石、磷铵、黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的

聚氯乙烯、氯乙烯产能，严格控制新增延迟焦化生产规模。 
 

来源：国务院，发改委，新华社等，国金证券研究所 

PVC 行业竞争格局较为分散，国内扩产周期逐步进入尾声。根据百川盈孚数据，2018-2025
年国内 PVC 产能由 2490 万吨增长至 3038 万吨，年均复合增长率约为 2.9%，累计增幅约
为 22%；产量由 1936 万吨增长至 2394 万吨，年均复合增长率约为 3.1%。从竞争格局角度，

国内 PVC 行业竞争格局较为分散，产能前四大 PVC 企业产能合计占比仅为 20.5%。新增产
能角度，根据百川盈孚数据，2026 年国内暂无 PVC 新增产能，规划新增产能主要集中于
2027H1 与 2028H1，且均为乙烯法产能。 
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图表11：2018-2025 年国内 PVC 产能 CAGR 约为 3%  图表12：国内 PVC 行业集中度较低 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

图表13：现阶段国内 PVC 规划新增产能相对有限 

企业 生产工艺 计划新增产能（万吨） 预计投产时间 

广西华谊氯碱化工有限公司 乙烯法 40 2028-03 

万融新材料(福建)有限公司 乙烯法 96 2028-03 

建滔(北海)实业有限公司 乙烯法 40 2027-06 

连云港石化有限公司 乙烯法 80 2027-03 
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

1.3、海外产能逐步退出，或将利好 PVC 出口 

中国 PVC 产能占比近半数，其余产能主要集中于欧美。根据金联创数据，亚洲 PVC 产能占
全球 PVC 产能的 55%以上，其中中国占全球产能的 47%左右，韩国 PVC 产能占 3%左右，日
本 PVC 产能占 3%左右，印度 PVC 产能占 3%左右。除中国外，全球产能占比较大的国家和
地区有美国和西欧，居于第二位和第三位，分别占 16%和 14%左右。 

图表14：2025 年中国 PVC 产能占全球总产能比例约为 47% 

 

来源：金联创，国金证券研究所 

“价格下跌+高电价”背景下欧洲氯碱行业承压，产能利用率显著降低。氯碱行业作为典
型的高耗能行业，电价是影响生产成本的核心因素。从全球对比的角度出发，根据《财经》
杂志相关数据，欧委会数据显示，2024 年欧盟工业用电价格达到每度电 0.199 欧元，而
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中国为每度 0.082 欧元，美国为 0.075 欧元，因此欧洲氯碱工业在成本端存在压力，同时
根据百川盈孚数据，欧洲 PVC 价格从 22 年开始进入下行区间，总体走势与国内 PVC 价格
一致。在此影响下，2022 年开始欧洲氯碱企业产能利用率相较于 21 年显著降低，目前大
多数时间维持在 60-70%的较低开工率。 

图表15：22 年以来欧洲 PVC 价格持续下行  图表16：22H2 开始欧洲氯碱企业产能利用率显著下降 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：氯碱网，欧洲氯碱工业协会，国金证券研究所  注：此处开工率为 EU27+ 

Norway/Switzerland/UK 

2025 年海外 PVC 产能持续退出，或将利好 PVC 出口。根据众塑联，慧聪涂料网，Argus
等，2025 年海外 PVC 产能，尤其是欧洲地区 PVC 产能呈现集中退出态势，主要原因包括
能源成本飙升、市场竞争加剧等。伴随海外产能的持续退出，我国 PVC 出口量以及在全球
范围内的市场份额有望持续提升。 

图表17：2025 年海外 PVC 退出产能以欧洲为主 

公司 产能所在地 产能情况 预计退出时间 

Vynova 
荷兰 22.5 万吨 PVC/年 2025 年 11 月 

德国 32 万吨 PVC/年 2025 年 12 月中旬申请破产 

Westlake 美国 
45 万吨/年的悬浮聚氯乙烯、41.3 万吨/年的氯乙烯

单体、37.5 万吨/年氯与 41.3 万吨/年烧碱 
2025 年 12 月宣布关闭 

陶氏 德国 

氯气产能 25 万吨/年，烧碱产能 27.5 万吨/年，还

具备 74 万吨/年二氯乙烷(EDC)和 39 万吨/年氯乙烯

单体(VCM)等衍生产品 

2027 年四季度 

Spolana 捷克 13.5 万吨 PVC/年 2025H1 

Toagosei 日本 关闭 PVC 产能 2025 年 12 月 
 

来源：众塑联，慧聪涂料网，Argus 等，国金证券研究所 

二、需求：下游地产竣工端需求承压，出口需求有望形成一定支撑 

2.1、内需：地产相关需求承压，软制品需求相对较好 

PVC 下游应用广泛，地产相关需求主要为硬制品。根据《我国聚氯乙烯供需现状及发展前
景分析》，聚氯乙烯(PVC) 是氯乙烯单体通过自由基聚合反应合成的一种聚合物，外观为
无定形结构的白色粉末，支化度较小，具有难燃性、耐磨性、抗化学腐蚀性、综合机械性、
制品透明性、电绝缘性及容易加工等特点，广泛应用于工业、建筑、农业、医疗、食品、
化工、包装、电力和电子材料等领域。 

目前 PVC 主要有硬制品和软制品两大消费市场，硬制品主要包括门窗、型材、管材与管件、
板材和吹塑制品等，软制品主要包括电线、电缆、膜、地板、织物涂层、人造革、软管、
鞋及鞋底材料等。根据聚合度不同，PVC 分为 SG-3、SG-5、SG-7、SG-8 型四大类，其中，
SG-5 型属于通用型，可用于所有下游领域，SG-3 型用于软制品领域，SG-8 型用于管件
领域，SG-7 型用于片材领域。从终端应用领域来看，PVC 硬制品主要以塑料建材为主并与
下游地产行业景气度相关性较高，PVC 软制品一定程度上偏向于快速消费品领域。 
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图表18：2025 年国内 PVC 下游需求主要集中在管材、薄膜、型材、门窗等领域 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

地产领域 PVC 产品主要用于房屋建设中后期，竣工端需求承压。根据卓创资讯，PVC 粉下
游制品中 60%左右用于房地产相关，房地产施工中 PVC 的使用场景主要有：①PVC 排水管
主要用于室内（卫生间、厨房、空调），通常在建设中后期。②穿线管/管件开工就使用，
一直延续到封顶。③型材用于房地产后端，主要用于塑钢门窗，跟断桥铝有明显的竞争关
系。因此 PVC 相关产品整体用于房地产中后端，房地产建设周期一般 2年左右，用到 PVC
粉集中期一般在新开工后一年半以后。根据 Wind 和国家统计局数据，2023/2024/2025(前
11个月)国内房屋竣工面积分别为9.98/7.37/3.95亿平方米，同比分别+17%/-28%/-18%，
因此近两年与地产紧密相关的 PVC 硬制品需求持续承压。 

图表19：25 年前 11月国内房屋竣工面积同比下滑 18%  图表20：25 年前 11 月国内房屋新开工面积同比下滑 21% 

 

 

 

来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所  来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

软制品与硬制品开工率分化明显，未来 PVC 软制品需求有望增长。从开工率角度，根据钢
联与隆众资讯数据，PVC 管材与型材开工率受地产端需求影响近年来长期维持较低的开工
率，但以 PVC 薄膜为代表的软制品开工率始终维持在相对较高水平，一定程度说明 PVC
软制品依然存在相对较强的需求支撑。根据《我国聚氯乙烯供需现状及发展前景分析》，
PVC 新兴应用领域未来仍有有较大的拓展空间，在包装行业，电商蓬勃发展带动食品饮料、
日化用品等消费品的包装需求持续增长，PVC 作为重要包装材料，需求随之增加。随着国
家对现代农业设施建设和电力网络升级改造的支持农业灌溉系统、电线和电缆护套等领域
对 PVC 的需求预计将稳健增长，或将在一定程度上缓解地产端需求下滑对国内 PVC 需求
总量的影响。 
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图表21：PVC 薄膜开工率整体高于管材和型材 

 

来源：钢联，隆众资讯，国金证券研究所 

25 年国内 PVC 实际消费量下滑，过去五年行业处于累库周期。根据百川盈孚数据，2022
年以来国内 PVC 年度实际消费量基本维持在 2000 万吨左右波动，今年前 11月实际消费量
约为 1831 万吨，同比下降 11%，降幅明显低于国内房屋竣工面积。但从库存角度由于近
年来国内 PVC 产能的持续提升导致供需失衡问题持续存在，2021 年以来国内 PVC 呈现持
续累库趋势，截至 26 年 1月上旬国内 PVC 行业库存超 160 万吨。 

图表22：2025 年前 11 月实际消费量同比下滑 11%  图表23：国内 PVC 库存处于历史高位 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.2、出口：印度 BIS 认证取消利好出口，PVC 出口退税取消有望加速行业整合 

PVC 出口量同比高增，印度出口占比较高。根据海关总署、百川盈孚数据，2021 年以来我
国 PVC 出口量呈现持续快速提升趋势，2019-2024 年 CAGR 为 39%，2025 年前 11 个月国内
PVC 出口量约为 351 万吨，同比增长 47%。从出口地区结构来看，我国对印度 PVC 出口量
与占比持续快速提升，根据海关总署与卓创资讯数据，2020 年对印度 PVC 出口量仅为 4.6
万吨，占总出口量的 7%；2025 年前 11 个月出口量约为 142.1 万吨，占总出口量的 41%，
但出口均价持续下跌，整体走势与国内 PVC 市场价格基本一致。 
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图表24：25 年 1-11 月国内 PVC 出口累计同比增长 46%  图表25：近五年我国对印度 PVC 出口量快速提升 

 

 

 

来源：Wind，海关总署，国金证券研究所 

注：本图涉及出口税则号为 39041090 

 来源：Wind，海关总署，百川盈孚，国金证券研究所 

注：本图涉及出口税则号为 39041090 

 

图表26：2025 年前 11 个月对印度 PVC 出口占比约为 41%  图表27：2025 年 PVC 出口均价达到近五年低位 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

印度 PVC 需求旺盛但产能有限，未来仍存较大供给缺口。 

 从需求端来看，根据印度化工与石化制造商协会数据，应用于农业与建筑领域的管道
及配件占印度 PVC 树脂消费总量的 70%以上，而全球这一比例约为 45%。PVC 树脂需
求另一关键驱动因素则来自于除管道应用以外的其他领域，如包装、型材、制药行业
等，这些领域预计将在未来几年内占据印度 PVC 树脂需求更多的比例。此外，印度的
人均 PVC 消费量为 2.4kg，远低于中国的 10.3kg 和美国的 12.7kg。根据印度央行数
据，2021-2024 年印度基础设施及建筑工业生产指数持续提升。 
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图表28：2021-2024 年印度工业生产指数（基础设施及建筑）持续提升 

 

来源：同花顺 iFind，印度央行，国金证券研究所 

 印度国内 PVC 供应不足问题凸显，进口依赖度较高。根据《印度 BIS 认证体系和印度
聚氯乙烯市场深度解析》中相关数据，从供给侧来看 2025 年印度本土 PVC 产能为
167.7 万吨，未来新增产能主要集中在 Reliance Industries 与 Mundra Petrochem。
从需求侧来看，预计 2025-2027 年印度国内 PVC 需求持续增长并有望突破 600 万吨，
即使考虑到新增产能释放的情况下 2025-2027 年仍存在 400 万吨左右的供给缺口，进
口依赖度持续维持在 60%以上。此外，印度从中国进口 PVC 数量占比呈现持续上升趋
势，2022-2024 年分别为 31%、33%、39%。 

图表29：印度 PVC 进口依赖度较高 

各公司产能（万吨/年） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Reliance Industries Ltd.（信实工业） 73.5 73.5 73.5 73.5 198.5 

Chemplast Sammar Ltd. 39.5 43 43 43 43 

Finolex Industries Ltd. 28.5 28.5 28.5 28.5 28.5 

DCW Ltd. 15 15 15 15 15 

DCM Shriram Ltd. 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 

Mundra Petrochem 
    

100 

印度 PVC 供需平衡表 

总产能/(万吨/年) 164.2 167.7 167.7 167.7 392.7 

总产量/万吨 133.5 140 128 121 223 

开工率/% 81.30% 83.48% 76.33% 72.15% 56.79% 

印度国内需求量/万吨 463.1 480.8 517.9 560.9 612.9 

进口量/万吨 329.7 341 390 440 390 

需求增长率/% 40.5% 3.8% 7.7% 8.3% 9.3% 

进口量/需求量（%） 71.2% 70.9% 75.3% 78.4% 63.6% 
 

来源：《印度 BIS 认证体系和印度聚氯乙烯市场深度解析》，国金证券研究所 
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图表30：中国 PVC 产品占印度进口比例较高 

 

来源：《印度 BIS 认证体系和印度聚氯乙烯市场深度解析》，国金证券研究所 

 印度 BIS 认证政策取消，利好中国对印度 PVC 出口持续增长。印度标准局（BIS）正
式成立于 1987 年，取代 1946 年成立的印度标准学会。BIS 全权负责进入印度市场所

有产品的认证管理工作，其是印度唯一的产品认证管理机构。2021 年，BIS 推出《聚
氯乙烯均聚物规范》，计划将所有进入印度市场的进口聚氯乙烯树脂列入 BIS 认证范
围，只有通过 BIS 认证的企业才能将聚氯乙烯树脂出口到印度国内市场，实现聚氯乙
烯树脂供需平衡的同时，又能借此来保护印度本土聚氯乙烯制造企业。根据金联创于
25 年 11 月相关报道，国内企业推进 BIS 认证进度缓慢，截止 11 月仍未有国内企业
认证通过，若针对中国PVC的BIS认证生效，势必对中国PVC出口印度产生显著影响。
但印度于 2025 年 11 月 12 日宣布废除对进口聚氯乙烯（PVC）的 BIS 强制认证要求，
一定程度上消除了我国对印度出口 PVC 的潜在阻力。 

图表31：印度 PVC 进口 BIS 认证政策演变时间线 

时间 事件 关键内容 

2024 年 2 月 发布质量控制令（QCO） 原定 2024 年 8月 26 日生效，要求进口 PVC通过 BIS 认证 

2024 年 8 月 第一次延期 生效日期延至 2024 年 12 月 24 日 

2024 年 12 月 第二次延期 生效日期延至 2025 年 6月 24日 

2025 年 5 月 召开利益相关方论证会 讨论国内产能与进口数据，未再延期 

2025 年 6 月 第三次延期 生效日期延至 2025 年 12 月 24 日 

2025 年 11 月 终止实行 印度取消对进口 PVC的 BIS 认证政策 
 

来源：金联创，国金证券研究所 

出口退税取消短期或将引起阶段性抢出口，中长期有望加速产能出清。根据期货日报、卓
创资讯相关报道，1月 9日，财政部、税务总局联合发布《关于调整光伏等产品出口退税
政策的公告》，产品清单明确将 PVC 粉、未塑化 PVC、已塑化 PVC 纳入调整范围，自 2026
年 4月 1 日起，取消 PVC 粉增值税出口退税，目前该品类的出口退税率为 13%。从短期来
看，出口退税取消将导致出口成本增加，压缩利润空间，一定程度上削弱了中国 PVC 出口
的价格优势，但同时将导致一季度可能出现阶段性抢出口；从中长期维度来看，出口退税
的取消或将加剧行业内高成本企业的亏损压力，加速产能出清节奏，同时有望实现 PVC
价格回暖与供需格局的边际改善。 
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三、供需测算与相关标的：PVC累库速度有望放缓，建议关注行业龙头企业 

3.1、核心假设 

供给侧：基于谨慎假设，暂不考虑 2026-2028 年存在产能退出的情况，同时根据百川盈孚
相关新增产能统计数据，预计 2026-2028 年国内 PVC 产能分别为 3038/3158/3294 万吨，
同比分别+0%/+4%/+4%。产量方面，考虑到新增产能的爬坡以及当前价格下行业整体存在
较大亏损压力，2026-2028 年全行业开工率分别为 80%/79%/78%，对应产量分别为
2430/2489/2569 万吨，同比分别+2%/+2%/+3%。 

需求侧：内需方面，考虑到国内地产竣工端有望逐步企稳，同时软制品需求相对较好，整
体需求降幅有望逐步收窄企稳，假设2026-2028年国内 PVC实际消费量为1976/1957/1957
万吨，同比分别-1%/-1%/0%。出口方面，根据前文相关内容，一方面以印度为代表的新兴
市场需求旺盛且国内产能不足，有望支撑国内出口需求持续增长；另一方面，出口退税取
消一定程度上削弱了国内 PVC 出口的价格竞争力，但与此同时根据前文 1.3 节中的相关数
据，中国 PVC 产能在全球占比接近一半，因此中短期内市场份额或较难被替代，但出于谨
慎考虑，假设 2026-2028 年 PVC 出口增速分别为 20%/18%/16%，在 2025 年高基数基础上
逐步恢复至 2023-2024 年的历史增速。 

3.2、供需测算 

基于 3.1 节中相关假设，预计 2026-2028 年依然存在累库情况但库存增加速度相较于
2023-2025 年有望大幅放缓，同时考虑到当前国内 PVC 行业整体面临较大亏损压力，同时
出口退税取消，部分地区的高成本中小产能有望加速出清，行业或将加速洗牌，供需格局
有望获得边际改善，未来 PVC 价格与行业盈利水平有望逐步修复。 

图表32：国内 PVC 累库速度有望放缓 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

PVC 产能（万吨） 2591 2600 2753 2813 2893 3038 3038 3158 3294 

yoy(%)-产能 
 

0% 6% 2% 3% 5% 0% 4% 4% 

PVC 产量（万吨） 1975 2244 2174 2262 2333 2394 2430 2489 2569 

yoy(%)-产量 
 

14% -3% 4% 3% 3% 2% 2% 3% 

产能利用率（%） 76% 86% 79% 80% 81% 79% 80% 79% 78% 

PVC 国内实际消费量（万吨） 2019 2092 1989 2033 2064 1996 1976 1957 1957 

yoy(%)-实际消费 
 

4% -5% 2% 1% -3% -1% -1% 0% 

PVC 国内表观消费量（万吨） 2007 2109 2014 2071 2093 2032 1991 1966 1960 

yoy(%)-表观消费 
 

5% -5% 3% 1% -3% -2% -1% 0% 

PVC 出口量（万吨） 63 175 197 227 262 385 462 545 632 

yoy（%）-出口 
 

179% 12% 16% 15% 47% 20% 18% 16% 

PVC 进口量（万吨） 95 40 36 36 22 22 22 22 22 

yoy（%）-进口 
 

-58% -9% 0% -39% 1% 0% 0% 0% 

PVC 库存变化（万吨） -13 17 24 38 30 36 15 10 3 
 

来源：百川盈孚，海关总署，国金证券研究所测算 
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3.3、相关标的与产能梳理 

图表33：部分上市公司 PVC 产能与单吨产能对应市值统计（不完全统计） 

公司 PVC 产能（万吨/年） 最新市值（亿元，数据截至 2026.1.16） 单吨 PVC 产能对应市值（亿元/万吨） 

中泰化学 260 141 0.54 

新疆天业 134 92 0.69 

北元集团 110 156 1.42 

君正集团 88 447 5.08 

华塑股份 64 95 1.48 

三友化工 52.5 140 2.67 

氯碱化工 48 116 2.41 
 

来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所 

 

四、风险提示 

1、下游需求不及预期：目前 PVC 下游需求仍与地产关联度较高，若地产领域相关需求持
续不及预期，可能导致 PVC 国内需求下滑超预期，进而导致产能过剩问题更加突出。 

2、新增产能释放进度超预期：目前国内 PVC 仍有规划产能，若新增产能投产时间超预期
或未来新增规划产能持续增加，可能导致 PVC 供需失衡加剧，价格进一步下跌。 

3、出口增长不及预期：近年来我国 PVC 出口持续增长，若未来海外出现新增反倾销政策
或其他因素导致 PVC 出口增长不及预期，可能会加剧国内 PVC 供需失衡，导致价格进一步
下跌。 

4、数据统计口径存在差异：不同数据来源对于产能、产量等行业数据统计结果可能存在
差异，相关数据统计仅供参考。 

5、现有产能开工率提升导致供给增加：目前 PVC 主要是作为氯碱装置的耗氯产品，若烧
碱开工率大幅提升可能导致氯气供应增加，进而导致 PVC 开工率与供应链提升，进而加剧
供需矛盾，导致 PVC 价格持续下行。 

6、供需测算存在偏差：本报告中对于 PVC 供需平衡表的测算主要基于产能、产量、开工
率以及出口量等核心指标假设，若假设条件与最终实际情况产生较大差异，可能导致供需
测算结果出现偏差，相关测算仅供参考。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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