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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

 我们认为在 PVC 行业仍然前进在预期的复苏轨道上。前期期货价格的过

分炒作使得现货价格被过快拉高，期现价差过大，因此近期的回调属于正

常现象，同时也是 PVC 本身消费季节性的部分体现。目前行业仍然处于

复苏的第一阶段，成本推动仍是价格上升的主要动力，油价依然在高位震

荡，我们认为 PVC 未来的下调幅度有限。房地产等固定资产投资的拉动

作用有望在明年年初开始体现，届时 PVC 价格有望重回 7100 元/吨以上。 

 成本支撑仍是第一阶段行业复苏动力。我们认为目前原油价格在高位震

荡，将继续使乙烯法成本维持高位，从而对电石法价格起到带动作用，目

前的价格较今年 1-5 月份已经有了明显的提高；从历史上也可以看到，

原油价格在 60 美元以上时，国内电石法 PVC 与油价正相关性较高，尤其

在 60-80 美元之间，相关性最高。同时，近期由于国庆禁运，可能会提

高部分地区的电石成本，进一步支撑 PVC 价格。 

 需求拉动有望在明年年初开始体现。根据我们对新房开工面积和 PVC 价

格比较关系里看，其间有明显的相关性，但新开工面积增加对 PVC 的带

动作用一般有 6-7 个月左右的时间差。根据我们地产研究员的分析，下

半年新开工面积的累计同比增速将继续改善，考虑到 09 年新开工面积累

计同比增速在 6月份开始回升，我们认为其对 PVC 的拉动作用将在 09 年

底到 10 年上半年开始体现。 

 无需过分担忧季节性回调。由于目前属于复苏的第一个阶段，需求拉动

尚未体现，因此在前期过分炒作后，9月份现货价格提前出现淡季回调属

正常现象。10-12 月是 PVC 传统淡季，但在成本支撑下我们认为其下跌

空间有限，无需过分担忧价格下滑，投资者更应该关注的是未来均价的整

体上移，而不是某个时间点的价格。考虑到目前电石的成本已经明显高于

05-07 年的水平，明年华东电石法 PVC 均价有望回到 05-07 年三年平均

的 7000 元/吨水平以上。 

 继续看好西部的 PVC 生产企业。我们继续看好具有明显成本优势的西部

企业，在 10 年华东均价 7100 元/吨的假设下，对应出厂价 6700-6800 元

/吨左右，我们维持英力特 10 年 1.2 元，湖北宜化 1.05 元，中泰化学 0.70

元的业绩预测，维持英力特、湖北宜化买入的投资评级和中泰化学增持的

投资评级。 
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行业评级               看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 基础化工-PVC 子行业

报告日期 2009 年 9 月 9 日

行业表现 
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氯碱 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -12.14% 10.72% 61.20%

相对表现（%） -1.61% 3.65% 8.17%

资料来源：WIND 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EP(A) 09EPS(E) 10EPS(E) 现价 评级

英力特 0.30 0.6* 1.20 17.14 买入

湖北宜化 0.49 0.55 1.05 15.39 买入

中泰化学 0.23 0.22 0.70 16.36 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 *假设全年并表 

相关研究报告 

PVC 行业《乙烯法成本高企 进口如期

减少》 

2009 年 8 月 25 日

英力特《弹性最大的 PVC 企业 后地

产时代的优良标的》 

2009 年 7 月 21 日

PVC 行业 《行业有望迎来阶段性复

苏》 

2009 年 6 月 19 日

英力特《收购西部氯碱后，业绩将有

爆发性增长》 

2009 年 6 月 18 日

中泰化学《近看产业链延伸 远观煤

炭资源》 

2009 年 6 月 15 日
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一、PVC 行业仍然前进在预期的复苏轨道上： 
我们认为近期现货价格的下跌并不改变 PVC 行业的复苏方向，这是因为 

1． 前期期货价格的过分炒作使得现货价格被过快拉高，期现价差过大，而需求的拉动尚需一定的

时间，因此近期的回调属于正常现象，同时也是 PVC 本身消费季节性的部分体现。 

2． 目前行业仍然处于复苏的第一阶段，成本推动仍是价格上升的主要动力，油价依然在高位震荡，

我们认为 PVC 淡季的下调幅度有限。 

3． 房地产等固定资产投资的拉动作用有望在明年年初开始体现，届时 PVC 价格有望重回 7000

元/吨以上。 

二、成本支撑仍是第一阶段行业复苏动力： 
我们认为目前原油价格在高位震荡，将继续使乙烯法成本维持高位，从而对电石法价格起到带动作

用，目前的电石法的价格较今年 1-5 月份已经有了明显的提高。而且通过 7 月份的聚氯乙烯进口数

据表明，前期油价、乙烯价格上涨和氯供应短缺导致的乙烯法成本的上涨正在体现，进口 PVC 价

格的上涨对国内价格有明显的支撑作用。虽然 7 月份的进口量仍然较大，但较 6 月份 19 万吨的进

口量降幅明显，环比降幅在 25.5%左右，进口均价在 770 美元左右。如果考虑到反倾销关税和增

值税的影响，进口成本已经相当于华东市场 6500 元以上的价格，已经高于了 7 月份电石法的华东

市场价格，对国内电石法的支撑作用明显。 

PVC 进口的均价与现价相比有一定的滞后性，东北亚的现货到岸价格在 5 月底 6 月初已经涨至 770

美元，而此后价格一路上涨，6 月底 7 月初已经涨至 900 美元以上。因此我们认为 8 月份进口的

PVC 均价将会进一步上涨，进一步支撑国内价格，而如果以 900 美元进口，不考虑其他费用也相

当于华东市场含税价 7300 元/吨以上，毫无竞争优势可言，因此我们认为进口 PVC 数量在 8 月份

将继续下降。 

图 1. PVC 东北亚到岸价 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2008-6-20 2008-8-20 2008-10-20 2008-12-20 2009-2-20 2009-4-20 2009-6-20 2009-8-20
0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000
10000

PVC 东北亚到岸价 美元/吨 华东乙烯法PVC价格 元/吨 右轴



 

 3 

从历史上也可以看到，原油价格在 60 美元以上时，乙烯法成本的提高对国内电石法的价格带动作

用明显，其与油价正相关性较高，尤其在 60-80 美元之间，其相关性最高；而油价低于 60 美元时，

由于电石的成本有一定的刚性，限制了电石法 PVC 价格的下滑，相关性下降。我们认为，未来短

期内油价很有可能在 70 美元-80 美元左右的高位，因此其对国内的电石法 PVC 的价格的支撑作用

将非常明显。 

图 2. 05-07 年油价与电石法 PVC 价格相关散点图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所数据库 

同时，近期由于国庆禁运，可能会提高部分地区的电石成本，进一步支撑 PVC 价格。 

图 3. 2008-2009 电石价格走势图 
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资料来源：东方证券研究所数据库 

去年由于举办奥运会，北京周围地区也实行了危险化学品的禁运措施，结果导致电石运输不畅，价

格在 7-8 月份迅速上升，今年即使不出现价格大幅上升，也会使电石价格坚挺，对电石法 PVC 起

到支撑作用。 

 

元/吨

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

0 20 40 60 80 100 120 140 160
美元/桶

油价PVC关系图

奥运禁运影响 



 

 4 

三、需求拉动有望在明年年初开始体现： 

根据我们对新房开工面积和 PVC 价格比较关系里看，其间有明显的相关性，但新开工面积增加对

PVC 的带动作用一般有 6-7 个月左右的时间差。（08 年底到 09 年初属于特殊情况，经济危机使

开工面积增速大幅下滑，但 PVC 价格已获得成本支撑开始反弹） 

图 4.新开工面积同比增速（6 个月前）与 PVC 价格关系 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所数据库 

我们东方证券地产研究员的调研结果显示，相关地产上市公司的开工进度均比较乐观，下半年新开

工面积的同比增速将继续改善，考虑到 09 年新开工面积累计同比增速在 6 月份开始回升，我们认

为其对 PVC 的拉动作用将在 09 年底到 10 年上半年开始体现，8-9 月份进入高峰，整体均价有望

上提到 7000-7100 元/吨以上。 

四、无需过分担忧季节性回调： 

由于目前属于复苏的第一个阶段，需求拉动尚未体现，因此在前期过分炒作后，9 月份现货价格提

前出现淡季回调属正常现象。10-12 月是 PVC 传统淡季，但在成本支撑下我们认为其下跌空间有

限，无需过分担忧价格下滑，因为我们关注的是未来均价的整体上移，而不是某个时间点的价格。 
如果我们以 2005-2007 三年的 PVC 均价作为基准(排出异常的 2008 年，同时只考虑 2003 年反倾

销后的数据)，我们可以看到，7-9 月份价格呈旺季上涨态势，9-11 月份价格呈淡季下跌态势。因

此在今年需求尚未释放的前提下，9 月份价格提前出现淡季回落的态势也是合理的。 

图 5. 05-07 国内 PVC 均价图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所数据库 
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由于 PVC 价格有明显的季节性，我们不必过分的关注淡季价格的下滑，而更应该关注整体均衡价

格的上移。如果我们去除季节性因素的影响，将 09 年价格除以 04-07 年均价，我们可以发现，今

年 4 月份开始，成本推动的作用已经将相对价格由 3 月份最低的 0.89 推升到 0.94 左右，但旺季需

求仍然未能得到释放（如我们前期所述，需求拉动的作用将在明年上半年开始体现），因此旺季的

相对价格再次回落到 0.89；但我们预计，由于有成本的支撑作用，淡季 PVC 价格下跌的空间有限，

10 月份相对价格有望再次回升到 0.92 以上。 

图.6 09 年 PVC 相对价格走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所数据库 

我们预计，在需求的拉动下，华东市场 PVC 的价格有望回升到 05-07 年的平均水平。考虑到目前

电石的价格已经高于 05-07 年的水平 200 元/吨，而 05-07 年 PVC 均价在 6900-7000 元/吨左右，

我们认为明年华东电石法 PVC 均价有望回 7100 元/吨水平以上。 

 

继续看好西部的 PVC 生产企业 
我们继续看好具有明显成本优势的西部企业，完全一体化的 PVC 企业的电力成本可以比东部外购

电生产企业低至少 1400 元以上，成本优势明显。 

在 10 年华东均价 7100 元/吨的假设下，对应出厂价 6700-6800 元/吨，我们维持英力特 10 年 1.20

元，湖北宜化 1.05 元（在尿素均价 1650 元，DAP 均价 2120 元前提假设下），中泰化学 0.70 元

的业绩预测，目前三个公司股价相对于 10 年 PE 分别为 14.3 倍，14.7 和 23 倍 

维持英力特、湖北宜化买入的投资评级，维持中泰化学增持的投资评级。 

 

风险提示 
原油价格再次深幅下跌，房地产复苏成为泡影。 

0.86

0.87

0.88

0.89

0.9

0.91

0.92

0.93

0.94

0.95

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月



 

 

分析师承诺 
庄琰：化工行业分析师 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


