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核心观点 中性 基本面，PVC开工回升，整体库存继续去化；估值低位。关注国内是否有政策出台及实质影响；策略关注远月低买配置。

月差 中性 9-1月差近期震荡走强。

原料支撑 中性 1）电石负荷下滑，乌海电石降50报2450元/吨。2）兰炭中料报615元/吨，持平上周。

供给 中性偏空
国内开工回升。PVC粉整体开工率为75.64%，环比增1.02个百分点；其中电石法PVC粉开工率为77.22%，环比降0.56个百分点；乙烯
法PVC粉开工率为71.67%，环比增5.09个百分点。

需求 中性偏空 1）下游制品开工分化。2）出口：近端出口平平。3）产业链继续去库。

利润 中性偏多
单PVC利润低位，综合利润分化。电石一体化吨利-1022元，山东外购电石法吨利-1043元；华北乙烯法利润529元/吨。西北综合利
润390元/吨，华北综合利润-333元/吨，双吨价差2939元。

宏观 中性 海外不确定性强，关注国内可能刺激政策、去产能政策。
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◼ 兰炭开工微增。样本企业开工率为51.98%(+0.37%)。

◼ 兰炭价格平稳。神木中料降报615元/吨，持平上周。



数据来源：紫金天风期货

◼ 电石供应下滑。电石开工降0.99个百分点至71.88%，整体开工中偏低。

◼ 电石价格小幅下跌。乌海电石2450元/吨，较上周降50。
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◼ 本周PVC粉整体开工率为75.64%，环比增1.02个百分点；其中电石法PVC粉开工率为77.22%，环比降0.56个百分点；乙烯法PVC粉开工率

为71.67%，环比增5.09个百分点。
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◼ 注：预测开工率不代表实际情况。
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◼ 下游开工。管材开工49.06%（+0.62%），型材开工39.9%（持平）。管材
开工低于往年均值，型材开工尚可。
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◼ 社会库存去库。社库64.59万吨，较上期降3.54

万吨。其中华东样本库存61.14万吨，较上期降

2.81万吨；华南样本库存3.45万吨，较上期降

0.73万吨。

◼ 上游厂库去库。厂库库存42.77万吨，较上期降

1.29万吨。

◼ 产业链库存去化。
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◼ 电石一体化亏损增加。新疆一体化利润-564

元/吨。西北一体化利润-1022。

◼ 外购电石法利润走弱。西北外购电石法每吨

利润-587元，华北外购电石法利润为-1043

元/吨。
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◼ 外购乙烯法利润小幅下滑。华东乙烯法利润379元/吨；华北乙烯法利润529元/吨，较上周微降。
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◼ 综合利润下滑。西北综合利润（不含氯）为390元/吨，较

上周降100。山东综合利润-540元/吨，降100。

◼ 双吨价差下滑。降50至2939元/吨。
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◼ 25年3月出口环比增加。3月PVC出口36.63万吨，环比增11%。

◼ 3月进口1.94万吨，1-3月累计进口5.86万吨。
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◼ 今年1-3月地板累计出口105万吨，同比下滑30.6%。
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◼ 2024年以来，地产需求继续走弱，水泥价格下滑，开工率低位。
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◼ 盘面震荡走弱。09合约从上周5045降至昨收

4961。

◼ 月差震荡。9-1月差小幅走强至-123。

◼ 注册仓单增加。4月25日仓单量为29750，较上

周增40张。
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本报告的著作权属于紫金天风期货股份有限公司。未经紫金天风期货股份有限公司书面授权，任何人

不得更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注

明出处为紫金天风期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告基于紫金天风期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本

报告作者的不同设想、见解及分析方法，但紫金天风期货股份有限公司对这些信息的准确性和完整性均

不作任何保证，且紫金天风期货股份有限公司不保证这些信息不会发生任何变更。本报告中的信息以及

所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，紫金天风期货股份

有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与紫

金天风期货股份有限公司及本报告作者无关。



THANKS FOR YOUR ATTENTION
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