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行业研究 跟踪报告 化工 

 12 月，国际原油价格在 70-80 美元/桶震荡，国际乙烯价格涨幅下降，国

际 PVC 单月涨幅达到 60 美元/吨。成本传导存在一定滞后期，我们判断

国际 PVC 还存在 75 美元/吨左右的上涨空间。 

 12 月，国内 PVC 价格跟随国际 PVC 价格上扬，单月涨幅 450 元/吨。我

们预计未来 1-2 个月，国内电石法 PVC 仍将跟随国际 PVC 价格上涨，但

幅度会低于国际 PVC 的涨价空间。 

 1-11 月房地产新开工面积 9.76 亿平方米，累计同比增长 15.8%。联合证

券房地产研究员认为，房地产新开工仍处于上升通道。11 月国内 PVC 表

观消费量和电石产量环比下滑 4.9%、2.4%，淡季正常回落不改 PVC 行

业向好趋势。随着明年地产开工的恢复，我们预期 PVC 表观消费仍将保

持 10-15%的平稳增长。 

 根据电价调整方案我们对国际乙烯法和国内电石法 PVC 的成本进行重新

测算。我们预期 2010 年国际原油均价在 75 美元/桶、国内 PVC 表观消

费量保持 10-15%的增长，则电石法 PVC 最高完全成本在 6867 元/吨，

华东地区均价在 7184 元/吨，具备成本优势的西部 PVC 企业将存在

800-900 元单吨净利。 

 目前烧碱盈利能力已经处于近几年来最低水平，价格已经基本触底。在电

石法 PVC 开工率提高的带动下，11 月份烧碱产量 182.7 万吨，创月度产

量新高，同比增长 88.19%，环比增长 2.6%，开工率达到 88.69%。烧碱

下游复苏迹象逐渐显现，我们认为随着需求进一步复苏，价格有望回暖。 

 高油价下，成本推动乙烯法 PVC 价格上涨，具有成本优势的电石 PVC
生产企业直接受益。我们继续维持对 PVC 行业的增持评级。综合业绩弹

性和估值因素考虑，建议投资者关注英力特、中泰化学的投资机会。 
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《国内 PVC 价格上涨趋势形成》 

090730 

《下游需求向好，PVC 价滞量增——

10 月氯碱行业跟踪》20091105 

《成本推动，PVC 量滞价升——11 月

氯碱行业跟踪》20091208 

 

 

 

 

 

 

面朝高油价，利润滚滚来 

——12 月氯碱行业跟踪 

 



 
 Dec-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 12

 

国际、国内 PVC 价格同步上涨 

国际 PVC 价格持续上涨 

12 月，WTI 原油价格在 69 -79 美元/桶区间震荡，月均价 73.7 美元/桶，较

11 月回落 5.5%。韩国乙烯 FOB 从 11 月 27 日的 1070 美元/吨上涨到 12 月 25
日的 1125 美元/吨，上涨幅度下降（10 月、11 月、12 月单月涨幅分别为 20%、

15%和 5%）。国际 PVC 价格从 11 月 27 日的 890 美元/吨小幅上涨到 950 美元/
吨，涨幅 6.7%。 

图 1、国际 PVC 价格小幅上涨                                美元/吨
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数据来源：中华商务网、Bloomberg 

 

10 月初以来，原油价格维持在 70 -80 美元/桶。韩国乙烯 FOB 从 10 月 2 日

775 美元/吨的低点上涨了 350 美元/吨（12 月 25 日 1125 美元/吨），按照一吨的

乙烯生产两吨 PVC 计算，国际 PVC 价格的合计上涨空间应有 175 美元/吨。乙

烯到 PVC 的成本传导存在一个月左右的滞后期，国际 PVC11 月单月涨幅在

30-40 美元/吨，12 月单月涨幅在 60 美元/吨。我们预计未来 1-2 个月内国际 PVC
价格仍有 75 美元/吨的上涨空间。 

 

国内 PVC 价格跟随国际价格上扬 

12 月 25 日，国内电石法 PVC 华东地区价格 7250 元/吨，单月上涨 450 元/
吨，主要是受国际 PVC 价格上涨带动。11 月电价上调对 PVC 成本形成支撑， 

我们判断未来 1-2 个月国际原油价格持续在 70-80 美元/桶震荡，国内电石法

PVC 仍将跟随国际 PVC 价格上涨，但由于目前处于房地产淡季，国内 PVC 下游

需求低迷，国内 PVC 涨幅会低于国际 PVC 的涨幅，我们预计在 200-300 元/吨左

右。 
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图 2、国内 PVC 现货价格上涨                                  元/吨
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数据来源：化工在线、联合证券研究所整理 

 

淡季回落不改长期向好趋势 

房地产 1-11 月累计新开工同比增速 15.8% 

与房地产行业密切相关的型材、管材和片材，占 PVC 总消费量的 60%左右，

国内房地产市场的发展态势对 PVC 的需求起决定性作用。 

图 3、PVC 的消费构成 

数据来源：联合证券研究所整理 

 

1-11 月房地产新开工面积 9.76 亿平方米，累计同比增长 15.8%。当月新开

工面积 1.62 亿平方米，同比增速 195%，为 1999 年以来最高。联合证券房地产

行业新开工领先指数显示，新开工面积仍将保持快速增长。 
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图 4、房地产累计新开工同比 15.8%                                   
 %
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图 5、房地产新开工领先指标继续上行 
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国内 PVC 消费量淡季正常回落 

11 月，国内 PVC 表观消费量 82.3 万吨，同比增速 50.2%，环比下降 4.9%；

国内电石产量 144.1 万吨，同比增速 107.52%，环比下降 2.4%。同比快速回升

主要源于 2008 年的基数较小，环比回落主要是地产处于开工淡季，均在预期之

内。 

1-11 月，国内 PVC 表观消费量总计 975.7 万吨，同比增长 15.2%。12 月仍

处于地产开工淡季，我们预计表观消费量环比仍将小幅下滑，单月消费量维持在

80 万吨左右，全年国内 PVC 表观消费量将达到 1050 万吨，同比增长 14.2%（预

测值）。随着明年地产开工的恢复，我们预期 PVC 表观消费仍将保持 10-15%的

平稳增长。 
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图 6、PVC 表观消费量同比快速回升                              万吨
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图 7、电石产量持续高位                                        万吨
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房地产开工处于淡季，电石企业很难将电价成本向下游传导，电石行业盈利

空间收窄。12 月受成本压力和需求淡季的影响，电石产量可能会有小幅减产，但

短期内很难达到供不应求的局面，电石价格仍将在底部徘徊。 

图 8、长三角电石价格底部徘徊                                 元/吨
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PVC 进口量 持续低位 

国际油价高位窄幅震荡（70-80 美元/桶），国际 PVC 成本上升，PVC 进口

量持续低位。11 月份，PVC 净进口下降至 3 万吨，VCM 净进口 6 万吨，EDC 净

进口 5.1 万吨，进口依存度 14.54%。短期内，进口 PVC 在某些下游领域具有不

可替代性，我们预计 10%-15%是我国对外依赖的底线。 

图 9、2002-2009E 对外依存度                                   万吨
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数据来源：中国石油和化工分析、联合证券研究所整理 

 

图 10、国内 PVC 对外依存度降低                                万吨
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PVC 两种工艺成本比较 

乙烯法和电石法成本测算 

11 月 20 日，全国电价平均提高 2.8 分，各地区有所差异，如新疆电价并没

有上调。我们根据电价的差异对不同省市进行分类，计算各个电价区间内电石产

量分布情况。 
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图 11、各地电价差异                                          元/度
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数据来源：发改委、联合证券研究所整理 

 

 
图 12、2008 年电价在 0.5 以下区域的电石产量占比 83.8% 
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数据来源：中华商务网、联合证券研究所整理 

 

乙烯法通常比电石法具有 200 元/吨的质量溢价。根据我们的测算，当原油价

格降到 50 美元/桶以下 ，仅有电价在 0.35 元/度以下的区域电石法 PVC 才具备

成本优势，可以正常开工，其他区域应该基本停产，电石开工率将低于 46.3%；

同理，当油价达到 80 美元/桶以上，则电价在 0.55 元/度的区域已经具有成本优

势，全国 99%的电石产能都可以开工。 

表 1、两种工艺成本测算                                      元/吨 
各地电价（元/千瓦时） 

0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 

乙烯法-电石法

的成本差异（元/

吨） 6175 元/吨 6390 元/吨 6653 元/吨 6867 元/吨 7132 元/吨

50 220.92 5.92  -257.08 -471.08  -736.08 

55 418.50 203.50 -59.50 -273.50  -538.50 

60 616.07 401.07 138.07 -75.93  -340.93 

65 813.65 598.65 335.65 121.65  -143.35 

70 1011.22 796.22 533.22 319.22  54.22  

75 1208.80 993.80 730.80 516.80  251.80 

原油价格

（美元/

桶） 

80 1406.37 1191.37 928.37 714.37  449.37  
数据来源：联合证券研究所整理 
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2010 年电石法 PVC 最高完全成本 6867 元/吨 

国际油价降到 50 美元/桶，只有电价在 0.35 元/度以下的区域才能开工，对

应的电石法 PVC 的完全成本在 6175 元/吨。此时，电石开工率不超过 46.3%，

对外依存度将超过 50%。 

国际油价超过 80 美元/桶，即便国内的所有电石企业都具备成本优势，对外

依存度也将保持在 10-15%的底线。以 PVC 表观消费量 1050 万吨计算，电石的

最大开工率将不超过 86%，电价在 0.5 元/度的区域才能开工。 

表 2、国内电石法 PVC 价格对油价的敏感度 

原油价

格 

相当于

PVC 亚洲

CFR 

进口乙烯

法 PVC 成

本 

PVC 对外

依存度 

电石开

工率 
电价 

电石法

PVC 完全

成本 

美元/桶 美元/吨 元/吨 % % 元/度 元/吨 

50 755 6396 >50 <46.3 0.35 6175 

55 778 6593 

60 802 6791 

65 825 6989 

70 848 7186 

    

75 872 7384 15 81.1 0.45 6653 

80 以上 >895 >7581 10-15 86 0.5 6867 

资料来源：联合证券研究所整理 

 

2003-2007 年国内 PVC 表观消费量增速保持在 12%左右，我们预计 2010
年国内 PVC 表观消费量增速在 10-15%。2010 年国际原油均价 75 美元/桶，国

内 PVC 进口依存度 15%，对应的电石开工率将达到 89%（以 2009 年末 2300
万吨电石产能计算），电石法 PVC 的最高完全成本 6867 元/吨。 

以华东地区电石法 PVC 均价 7184 元/吨计算，电石法 PVC 企业至少有

200-300 元/吨的净利润，具有成本优势的西部 PVC 企业（电价 0.35 元/度以下）

将有 800-900 元单吨净利。 

表 3、国内电石法 PVC 价格对下游需求的敏感度 

表观消费

同比增长 

PVC 表观消

费量 

电石法 PVC

产量 

电石开工

率 
电价 

电石法 PVC

完全成本 

% 万吨 万吨 % 元/度 元/吨 

5% 1103 937 81 0.45 6653 

10% 1155 982 85 0.5 6867 

15% 1208 1026 89 0.5 6867 

20% 1260 1071 93 0.55 7132 

资料来源：联合证券研究所整理 

 

烧碱：等待下游需求的复苏 

5 月份后 PVC 价格上涨导致氯碱企业开工率逐步提高，促使烧碱供给增加，

在下游需求低迷的情况下，烧碱价格继续下跌。目前烧碱盈利能力已经处于近几
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年来最低水平。 

图 13、烧碱价格触底                                          元/吨
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数据来源：化工在线、联合证券研究所整理 

 

烧碱主要用于造纸、化工、纺织印刷、轻工、氧化铝、钢铁、制药等领域。

其中，造纸行业是烧碱消费的第一大户，消费量约占总消费量的 25％；其次是化

工领域，耗烧碱量约占 23％；纺织印染业耗碱量位于第三，约占总消费量的 19
％；氧化铝行业耗碱量占 11％；日化轻工行业占 7％。 

图 14、2008 年烧碱下游需求分布                                    
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数据来源：化学工业，联合证券研究所整理 

 

11 月份下游氧化铝产量 236.96 万吨，同比增长 43.12%，环比回落 2.4%；

机制纸产量创新高 871.99 万吨，环比增长 3.2%，同比增长 28.5%。烧碱的下游

需求呈现复苏迹象。 
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图 15、氧化铝产量同比大幅回升                                 万吨

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

Jan-08
Feb-08
M

ar-08
Apr-08
M

ay-08
Jun-08
Jul-08
Aug-08
Sep-08
O

ct-08
Nov-08
Dec-08
Jan-09
Feb-09
M

ar-09
Apr-09
M

ay-09
Jun-09
Jul-09
Aug-09
Sep-09
O

ct-09
Nov-09

氧化铝:产量:当月值 氧化铝:产量:当月同比 百分比万吨
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图 16、机制纸产量创月度新高                                   万吨
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11 月份烧碱产量 182.7 万吨，创月度产量新高，同比增长 88.19%，环比增

长 2.6%，开工率达到 88.69%，接近 2008 上半年 90%的开工水平。我们认为，

未来随着下游需求的进一步复苏，烧碱价格有望回暖。 

图 17、烧碱产量同比大幅增长                                   万吨
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图 18、烧碱开工率逐步回升 
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投资建议 

国际原油价格在 70 美元/桶-80 美元/桶高位震荡，进口乙烯法 PVC 对国内市

场冲击已经大大下降。我们维持对 PVC 行业的增持评级，建议投资者关注相关

上市公司的投资机会。 

综合考虑电石和 PVC 的产能，根据我们测算，上市公司中英力特、中泰化

学、新疆天业弹性相对更大。 

表 4、氯碱上市公司敏感性 

公司 总股本（万股）
每万股 PVC 产

能（吨） 

每万股电石产

能（吨） 

每万股烧碱产

能（吨） 

英力特 17871.7 18.46  31.89  13.99  

湖北宜化 54237.81 11.06  17.52  8.85  

神马实业 44228 9.04  0.00  9.04  

中泰化学 53686 8.57  3.73  6.52  

新疆天业 43859.2 7.30  7.30  5.47  

南化股份 23514.8 6.80  3.61  6.80  

金路集团 60918.2 4.92  0.00  4.43  

三友化工 93913.6 3.19  0.00  3.19  

山东海化 89509.2 2.79  1.84  2.23  

数据来源：联合证券研究所整理 
 

表 5、氯碱上市公司估值 

 股价 PB 09EPS 10EPS 10PE 

英力特 19.15 4.25 0.46 1.08 17.73 

中泰化学 20.63 4.43 0.14 0.51 40.45 

新疆天业 9.23 2.51 0.19 0.40 23.08 
数据来源：联合证券研究所整理 
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减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 
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增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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