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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。 

事件： 

 

PVC 市场价格淡季逆市突破 7000 元/吨，从我们草根调研得知，目前市场上大经销商（年走货量在 20 万吨以上）拿货积极，备货

水平高于以往同期，而中小经销商库存偏低，拿货意愿不强。 

 

我们的观点： 

 

通胀预期下，有实力的大经销商会更愿意在淡季乘低价囤积以待高价，而中小经销商则因为资金实力等原因不会冒太大风险拿货。

12 月份至农历年前都是 PVC 行业的淡季，而 PVC 市场价格在淡季逆市突破 7000 元/吨不应该是真实需求启动所致，我们认为在

需求面还未转暖的情况下，PVC 价格的上涨是由成本上升和对明年需求的良好预期所推动的，而通胀预期和明年极为确定的宽松

资金面则为经销商囤货待涨提供了条件。 

PVC 价格逆市走高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 
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氯碱行业简评   期待需求启动后的价格持续上涨

简
评 

我们认为近段时间 PVC 价格的上调可以分为两部分，其中从 6400 元/吨涨至 6700 元/吨是由于成本推动。11 月 20 日起全国非民

用电价每度平均提高 2.8 分钱，考虑到 1 吨氯碱（PVC+烧碱）平均耗电在 8250 度左右，因此氯碱行业的边际成本将提高约 230

元/吨（含增值税）。考虑到 PVC 价格也正是从 11 月初电价上调达成共识起开始上涨，我们认为行业边际成本的提高是 PVC 价格

上涨的最初动力。 

在通货膨胀背景下，对明年需求的良好预期是 PVC 价格从 6700 元/吨涨至突破 7000 元/吨的原因。从目前情况来看，2010 年经济

复苏和充裕的信贷确定性极高，资金大量充裕的经济复苏不可避免的将带来一定程度的通货膨胀，而通货膨胀前提下，能源价格的

不断攀升几成定局。我们认为大经销商正是基于能源价格将继续上升的预期（因为 PVC 高耗能，能源价格提高将显著影响成本）

而选择在淡季囤货待涨。 

我们认为农历年前 PVC 市场价格将在 7000 元/吨左右上下震荡，而明年 3 月份后，其价格将步入上涨通道。目前的 PVC 市场缺

乏有效需求支持，其价格不会偏离成本支撑点（大概在 6700 元/吨左右）太多，所以农历年前其价格在 7000 元/吨左右上下震荡是

大概率事件。而到明年 3 月份后，如下几个因素将使得 PVC 价格进入上涨通道： 

1、 煤炭、石油价格的上涨将进一步抬高行业平均成本。我们认为原油价格在短暂下挫后，其重新抬头向上的概率较高（基于通胀

及美元走弱预期），并很有可能突破 80 美元/桶；而煤炭行业“国进民退”后，其价格在短期内业呈向上的态势，原油和煤炭

价格的走高将导致乙烯法 PVC 和电石法 PVC 成本的上涨，进而推动 PVC 价格的上涨，若需求旺盛，PVC 生产企业将能很好

的转嫁成本，并获得更高利润。 

PVC 价格逆市走高 

Nymex 原油期货 美元/桶
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数据来源：东方证券研究所整理 

2、 PVC 需求的复苏是大概率事件。我们从 PVC 的消费结构中可以看到，PVC 的下游需求很大一块集中在房地产行业（近 60%），

因此房地产新开工面积的情况将直接决定 PVC 的需求情况，而我们所做的房地产新开工面积增速和 PVC 消费增速的拟合也证

明了这一点。 
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粘胶行业简评   迎接粘胶需求旺季到来

 

PVC 的消费结构  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所，东方证券研究所  

 PVC 表观消费量与新开工面积增速关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

虽然业内目前对明年房地产行业存在一定的分歧，但是我们认为无论是廉租房还是豪宅，PVC 的使用量不会相差很大。而且

由于 PVC 需求与新开工面积之间会存在 6 个月左右的滞后期，明年上半年的 PVC 需求将在很大程度上由今年下半年的新房开

工面积来决定。 

从最近几个月的新房开工面积来看，新房开工转暖的趋势非常明显，10 月份新房开工同比增速由 9 月份的-0.4%增至 3.3%，

11 月新房开工面积同比增速甚至达到了 15.79%，考虑 6 个月左右的滞后期的话，那 2010 年 4、5 月份 PVC 的需求将非常旺

盛。届时，PVC 价格将会有优异表现。 
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粘胶行业简评   迎接粘胶需求旺季到来

 新房开工面积大幅提高将拉动 PVC 需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

3、通货膨胀将助推 PVC 价格上涨。 

 

 

 

我们建议买入行业内一体化程度最高的英力特 

由于英力特电力完全自给，电价上调不仅对公司成本基本没有影响，还扩大了公司的盈利空间，而后续英力特可能向上游发展，煤

炭资源价格的上涨也将获得部分对冲，公司成本优势明显，我们维持其 2010 年 EPS1.2 元的盈利预测，维持买入评级，并将根据

PVC 市场情况随时准备上调其盈利预测。 

建议关注西部其他具有煤炭资源优势的 PVC 企业 

部分西部 PVC 企业或享有电价优惠，或电力能部分自给，其在成本上也具有一定优势，在国家对部分西部地区加大扶持力度和政

策优惠后，某些西部企业获得巨量的煤炭资源的可能性大增，我们认为这些西部 PVC 企业均将受益于通货膨胀下的 PVC 价格上涨，

建议关注。 
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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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