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投资摘要： 

 今年新开工房屋对 PVC 的需求明年释放。PVC 下游超过 60%用于建筑型

材和管材，历史数据表明 PVC 的表观消费量增速与房屋竣工面积增速正

相关性极强，而房屋竣工大约滞后房屋新开工 1 年。截至 10 月底房屋新

开工面积同比增速 61.9%，未来城镇化和保障性住房建设将持续拉动 PVC

需求。 

 供需平衡拐点初现。乐观预计明年 PVC 的需求增速达到 40%，悲观预计

增速达 22%，取平均 31%计算，明年 PVC 新增需求约 382 万吨，而明年

新增产能预计只有 153 万吨，自 02 年以来首次新增需求的绝对值超过新

增产能。而从增速角度看，从 09 年开始到 11 年，需求增速将连续 3 年超

过产能增速。 

 PVC 价格明年高位运行。三大利好支撑明年 PVC 价格高位运行：（一）

供需拐点的出现明年或造成结构性的供给缺口（二）美元流动性泛滥长期

看跌，原油价格上涨推动国际 PVC 价格（三）十二五节能减排和淘汰落

后产能力度增大 

 行业从微利步入正常盈利时期，享受迟来的幸福。大多数行业 2010 年都

已经跟随经济复苏恢复正常盈利水平，而氯碱行业由于 PVC 需求滞后，

明年才能恢复正常盈利水平，幸福姗姗来迟。 

 投资策略：参考 03-07 年上升周期 PE 估值平均值 24.7 倍，再加上行业供

需平衡初现拐点，未来 PVC 需求持续看好，明年我们给予行业整体 23-25

倍 PE 估值，目前股价对应明年业绩 PE 为 17-21 倍，行业整体有 9.5-47%

的估值修复空间，上调行业评级至“看好”。在 PVC 价格高位运行背景

下，短期建议投资业绩弹性最大的品种英力特，长期建议投资规模较大并

有产能扩张的中泰化学和天原集团。 

氯碱行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS（元） PE 

PB 评级 
10E 11E 12E 10E 11E 12E 

英力特 0.50 1.00 1.18 30 15 13 3.04 强推 

天原集团 0.30 0.65 0.82 56 26 19 2.08 推荐 

中泰化学 0.24 0.40 0.57 63 25 20 2.74 推荐 
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行业基本资料  占比% 

股票家数 12 0.66% 

重点公司家数 5 0.28% 

行业市值 552.87亿元 0.23% 

流通市值 371.08亿元 0.28% 

行业整体市盈率 75.01 / 

市场平均市盈率 18.72 / 

 

氯碱行业指数走势图 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 
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1. PVC 下游 60%用于建筑行业 

氯碱行业的主要产品是聚氯乙烯（PVC），同时副产烧碱。PVC 与聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、

聚苯乙烯（PS）、ABS 合称五大通用塑料，具有阻燃、耐化学药品、机械强度高和电绝缘性良好

等特点，生产成本较低，广泛应用制作管材、板材、型材等硬制品和膜、电线表皮、人造革、鞋底

等软制品。建筑行业占 PVC 下游消费的 60%。 

图 1：氯碱行业整体产业结构图 

 
资料来源：东兴证券研究所 

图 2：PVC 下游产品分布  图 3：PVC 下游行业分布 

 

 

 
资料来源：《PVC 行业发展现状与趋势》，东兴证券研究所    资料来源：《PVC 行业发展现状与趋势》，东兴证券研究所 
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世界范围 PVC 产量仅次于聚乙烯，在塑料行业中居于第二位，但中国国内自 02 年开始 PVC 产量

大幅增长，国内 PVC 产量在五大通用塑料中居第一位。PVC 与 PE、PP 在使用方面有替代性，PVC

由于成本优势得到了较为广泛的应用。 

表 1：氯碱行业相关上市公司 

氯碱作为主业的上市公司（营业收入超 50%） 氯碱作为副业的上市公司（营业收入低于 50%） 

英力特 云南盐化 

天原集团 神马股份 

中泰化学 湖北宜化 

新疆天业 太化股份 

金路集团 三友化工 

氯碱化工 山东海化 

*st 明科  

*st 宝硕 *st 祥龙 

*st 南化 *st 化工 

*st 金化  

*st 明科  

资料来源：东兴证券研究所 

2. 供需拐点初现，价格高位运行 

2.1 三季度拉闸限电推高 PVC 价格 

自三季度以来，各地突刮节能减排风，纷纷针对高耗能高污染行业推出拉闸限电的政策，钢铁、电

石等高耗能产业均面临停电限产的威胁。电石和氯碱都属于高耗能行业，电石同时还是高污染行业，

因此必然是此轮“拉闸限电”调控的重点行业。行业限产已经导致电石供应紧张，从 8 月 1 日到

11 月 25 日，长三角地区电石价格已经从 3370 元/吨涨至 4430 元/吨，涨幅 31%。由于国内 70%

图 4：PVC 在五大通用塑料中价格最低（单位：元）  图 5：国内 PVC 在五大通用塑料中产量最大（千吨） 
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资料来源：化工在线，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 
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以上的 PVC 通过电石法生产，电石价格的提高直接推动了 PVC 价格的走高，从 8 月 1 日的 7150

元/吨涨至 11 月 25 日的 8700 元/吨，涨幅 22%。 

图 6：近期 PVC 价格走势（YRD 元/吨） 
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资料来源：化工在线，东兴证券研究所 

2.2 明年弱势美元推动油价高企，支撑 PVC 价格 

美国在金融危机期间给市场注入了海量的流动性，近期又通过定量宽松政策（QE1、QE2 甚至未来

可能的 QE3、QE4…）进一步释放流动性，期望通过美元的贬值刺激国内制造业的复苏以此缓解就

业压力，美元指数从 88.7 跌至 78 以下，与此同时美元计价的原油价格一路走高，之前已突破 87.19

美元/桶的压力位，虽然近期欧债危机影响下美元指数略有反弹，但难改持续下跌的趋势。  

由于国际范围 PVC 仍以石油路线为主，国际 PVC 价格与油价正相关性较强，原油价格的走高将有

力地支撑 PVC 价格在高位运行。  

 

 

图 7：美元指数走势  图 8：NYMEX 原油价格走势（美元 /桶） 
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NYMEX西德州轻质原油(期货) 价格
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：化工在线，东兴证券研究所 

国际范围 PVC 生产以石油路线为主，

油价上涨有力支撑 PVC 价格 

美元走低将推动美元计价的

原油价格上涨 
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2.3 今年房地产新开工支撑明年 PVC 需求，行业供需平衡拐点初现 

PVC 下游 60%用于生产建筑管材和型材，因此 PVC 的需求跟房地产行业息息相关。PVC 管材和

型材都要在房子建成后使用，因此 PVC 的消费量与房地产竣工面积相关性很大。  

房屋建设周期一般为 1 年，理论上房屋竣工面积增速应滞后房屋新开工面积增速 1 年左右，但开发

商会根据宏观经济和实际销售情况调整施工进度，因此会有一些波动。不过总的来说新开工的房屋

一定会竣工，对 PVC 的需求也一定会兑现，只是时间周期上会有一定的调整。  

房地产新开工面积从去年底开始复苏，今年同比大幅增长，截至 10 月，2010 年房屋新开工面积同

比增幅达 63.12%。这块下游需求将拉动未来 PVC 需求增长。如果这部分需求明年集中释放，将拉

动 PVC 需求增长 36%，如果明年只释放一半，将拉动 PVC 需求增长 18%；PVC 其他下游需求假

设增速 10%，那明年 PVC 的需求增速应该在 22%-40%，约 271-493 万吨，平均值 382 万吨。 

与此同时，明年新投放的产能仅有约 153 万吨，远远低于新增需求，并且自 02 年以来首次新增需

求的绝对值超过了新增产能。尽管 PVC 产能基数仍然较大，但由于部分产能的重新启动涉及政策、

原料采购和市场销售等一系列困难，明年 PVC 供应会较为紧张，甚至出现结构性的供应缺口，预

计明年 PVC 价格总体走势应该是高位运行。  

表 2：2010 和 2011 年 PVC 需求和产能的增长估算（单位：万吨） 

省份 2010 2011 年 

计划新增产能 444 339 

实际新增产能* 200 153 

新增需求 144 382 

资料来源：氯碱工业协会，东兴证券研究所 

注：根据历年经验，计划新增产能中约 40-50%能投产 

图 9：PVC 需求增速与房屋竣工面积增速正相关  图 10：房屋竣工面积增速滞后房屋新开工面积约一年 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：化工在线，东兴证券研究所 
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PVC 行业在经历了 00-05 年的产能快速扩张后产能增速已经明显放缓至 10%附近，而 PVC 的需求

增速除 08 年经济危机外均保持平稳增长，09 年 PVC 需求增速已经超过产能增速，10 年根据前 10

个月的数据估算 PVC 需求增速也高于产能增速。加上 11 年预测需求增速将连续 3年超产能增速。 

根据氯碱行业专家判断，PVC 价格基本上 4 年一个周期，历史数据也较好地说明了这一点。前几

次 PVC 价格高点分别是 2000 年、2004 年和 2008 年，从这个理论来看下一个 PVC 价格高点应该

出现在 2012 年，但我们认为明年需求的增长和宏观通胀环境很有可能让价格高点提前至 2011 年。 

2.4 城镇化和保障性住房未来持续拉动 PVC 需求 

城镇化是我国现代化建设的一个必经过程，也是我国现代文明的一个重要标志。我国目前城镇

化率已达 46.59%，根据发达国家的经验中国已进入城镇化快速发展的阶段。城镇化快速发展

伴随着农村人口大量向城市的迁移，这其中最大的一个问题就是要解决这部分人口的房屋安臵，因

此城镇化必将拉动房屋建设的快速增长，进而拉动 PVC 需求。  

房地产行业虽然受国家政策调控，但是国家的根本出发点是平抑房价，价格最终由供需决定，只有

增加住房供给才能真正平抑房价，从这点来看，国家未来推动保障性住房的力度仍会持续加大，对

房地产行业的宏观调控并不会影响对PVC 的需求，反而由于住房供给的整体增加拉动PVC 的需求，

近期住建部公布明年建设 1000 万套保障性住房和棚户区改造更印证了我们的观点。 

3. 未来竞争利于西部电-电石-氯碱一体化龙头 

3.1 高油价时代只看电石路线 PVC 企业 

PVC 的生产工艺主要有两条路线：石油路线（乙烯法）和电石路线（乙炔法）。两条路线最后都

要用到氯乙烯单体（VCM）生产 PVC，不同之处在于生产 VCM的方法不同，石油路线以石油为原

料，而电石路线主要成本是煤和电（虽然电的成本主要是煤，但由于电价和煤价并不联动，因此分

开来讲）。 

图 11：PVC 供需平衡现拐点  图 12：PVC 价格约 4年一个周期 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

注：10 年增速按 1-10 月数据计算，11 年增速取 22%-40%的平均值 31% 

 资料来源：wind，东兴证券研究所 
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除中国外的世界其他国家一般采取石油路线，而在我国由于贫油、少气、富煤的能源结构，煤价、

电价相对较低，电石路线在中国得到了快速的发展。2008 年时中国乙炔法 PVC 的产量占总产量的

70.74%，但近两年新增 PVC 产能均采用电石路线，目前这一比例估计已达 80%。 

由于近年原油价格一路走高，乙烯法 PVC 的成本越来越高，根据测算，原油价格在 65 美元/桶上

方时乙烯法 PVC 成本就高于乙炔法 PVC。未来油价跌到 65 美元/桶下方的可能性极小，因此国内

石油路线 PVC 企业未来已无生存空间。  

3.2 东西部电价的差异驱动 PVC 产业向西部转移 

由于定价机制的原因，我国各地区用电价格存在明显差异,华东地区平均销售电价最高，南方地区次

之，均高于全国平均水平；东北、华北、华中略低于全国平均水平，西北地区最低，西南地区次之。 

氯碱行业属于高耗能行业，电力成本是主要成本，电石法 PVC 每吨耗电量达 8000 度。西北和西南

地区利用电石法生产 PVC 拥有较大的能源成本优势，其中新疆、青海和内蒙古的电价远低于全国

平均水平，成本优势最大。以电石自给率为 100%而电力自给率为 0%的 PVC 的企业为例，新疆地

区 PVC 成本约 6000 元/吨，而山东地区则达到 8000 元/吨。 

我国煤炭资源丰富，但是主要集中在山西、内蒙、新疆等地区，且由于交通能力限制，内蒙、新疆

等地区的煤炭无法外运，煤炭价格远低于其他地区。因此西部企业自备火电机组能进一步降低生产

成本，例如电力完全自给的英力特吨 PVC 成本比完全依靠外购电的新疆天业低约 900 元/吨。因此

电力自给率也是衡量氯碱企业生产成本的重要指标。 

 

 

 

 

图 13：电石路线 PVC成本构成  图 14：石油路线 PVC成本构成 

 

70%

15%

5%
10%

电石

氯化氢

电力

人力、折旧等

 

 

 

48%

12%

40%
乙烯

氯气

人工折旧等

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源： 东兴证券研究所 

图 15：销售电价的地区差异（元 /千 kwh）  图 16：2010 年 2 月 36 城市工业电价（35 千伏及以上） 

石油路线成本主要取决于原油价格，65 美元/桶以上时成

本较高，国内石油路线 PVC 企业成本无优势  

 

电石路线主要成本是电，从全产业链来看，一吨 PVC 耗

电量约 8000 度 
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由于西部地区拥有巨大的煤价和电价优势，PVC 企业向西部转移基本已成定局，未来新增产能主

要集中在内蒙古、新疆、青海等地区，而东部的 PVC 企业则由于成本和环保双重压力未来逐渐面

临开工率降低然后逐渐淘汰的命运。从计划中的新增 PVC 产能地区分布可以看出这一趋势。  

表 3：我国计划新增 PVC 产能（含糊树脂）地区分布（单位：万吨） 

省份 2010 2011 年 2012 年 合计 

内蒙古 69 80 0 149 

河南 12 32 30 74 

新疆 40 92 90 222 

山西 20 20 0 40 

山东 80 20 0 100 

陕西 50 95 0 145 

合计 261 339 120 720 

资料来源：氯碱工业协会，东兴证券研究所 

3.3 行业整合利于西部电-电石-氯碱一体化龙头 

电石属于高耗能、高污染行业，前几年电石产能扩张迅速，有很多生产不规范、污染严重的开放式

小装臵。近年来，关于提高电石行业准入标准和淘汰落后产能的文件和政策不断地出台。从产能看，

2006 年，全行业淘汰 57 万吨，2007 年淘汰了 79.5 万吨，2008 年淘汰了 104.76 万吨，2009 年

淘汰了 46.68 万吨。截至目前，全行业已累计淘汰产能 287 万吨，超额完成了“十一五”规划中提出

的淘汰落后产能 200 万吨的目标要求。未来 3 年将进一步淘汰电石落后产能 150 万吨，2010 年要

完成淘汰 46 万吨。行业整合有利于自备大规模电石产能的龙头，如英力特、天原集团和中泰化学。 

另一方面，国家逐渐通过行政和市场化手段相结合的方式来限制高耗能产业的发展。对氯碱行业影

响最大的莫过于电价的提升。07 年发改委出台的针对高耗能行业的差别电价政策对限制类企业每

千瓦时加价 0.05 元，淘汰类企业每千瓦时加价 0.20 元，10 年国务院再次发文规定可提高差别电价

的标准。这将大大增加 PVC 生产成本，小企业未来的生存将更加困难，而电力自给率较高的企业

则将在小产能的淘汰过程中受益，如英力特。 
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资料来源：wind，东兴证券研究所（西南地区数据系根据川渝云贵数据间接平

均计算得出） 
 资料来源： CEIC，东兴证券研究所（蓝色虚线为全国平均价格） 
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4. 行业估值与投资建议 

4.1 行业整体估值较低，上调评级至“看好” 

剔除掉 st 公司后，A股市场有 5 家电石法 PVC 企业：英力特、天原集团、中泰化学、新疆天业、

金路集团和氯碱化工，从这 5 家上市公司的历史估值水平来看，氯碱行业在宏观经济正常增长时期

PE 估值水平区间在 18-40 倍。氯碱行业 08、09 年整体亏损，10 年行业整体来说盈亏基本平衡，

部分优秀企业已经扭亏为盈，但也仅处于微利状态，表现在估值上就是 PE 极高。根据前两节的分

析，明年 PVC 价格高位运行（8000 元/吨以上），行业整体进入正常盈利时期。 

图 17：氯碱行业历史 PE估值水平及大盘、行业比较 
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资料来源：wind，化工在线，东兴证券研究所 

行业从微利进入正常盈利时期，业绩对价格的弹性非常大。预计氯碱行业主要企业明年前三季整体

业绩同比增长至少 240%。我们分别测算了明年 PVC 价格为 8000 元/吨、8200 元/吨和 8400 元/

吨时目前股价对应明年业绩的行业整体 PE 估值，分别为 21 倍、17 倍和 15 倍。参考 03-07 年上

升周期 PE 估值平均值 24.7 倍，再加上行业供需平衡初现拐点，未来 PVC 需求持续看好，明年我

们给予行业整体 23-25倍 PE估值，行业整体有 9.5-47%的上升空间，上调行业评级至“看好”。 

表 4：不同 PVC 价格假设下的行业整体 PE估值 

明年 PVC 平均价格 8000 8200 8400 

今年前三季主要企业净利润（亿元） 4.42 

明年前三季主要企业净利润（亿元） 15.09  18.14 21.19 

目前股价对应明年业绩 PE 估值 21 17 15 

资料来源：东兴证券研究所 

4.2 短期投资业绩弹性最大品种，长期看好西部一体化龙头 

A 股市场上主营氯碱的电石法 PVC 上市企业中，业绩弹性最大的是英力特，其次是天原集团，电

石电力配套最齐全的是英力特，产能最大的是中泰化学和天原集团并且仍有有产能扩张。从投资角

度来说，在 PVC 价格高位运行背景下，短期建议投资业绩弹性最大的品种英力特，长期建议投资

规模较大并有产能扩张的中泰化学和天原集团。 

4.2.1 英力特盈利能力最强、业绩弹性最大 
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英力特是西北地区电-电石-氯碱一体化的龙头企业，是国内唯一电石和电力自给率均达到 100%的

氯碱企业。公司现有 PVC 产能 27.5 万吨，电石产能 50 万吨，并配备 2×15 万千瓦热电机组。一

体化优势使得公司成为氯碱行业 PVC 成本最低、盈利能力最强的企业。  

公司注销原子公司西部聚氯乙烯有限公司的法人资格后，原子公司热电机组所发电力可直接为母公

司所用，未来公司整体按西部大开发优惠税率 15%征收所得税，进一步提高了公司的盈利能力。 

控股股东国电英力特近期建成 4 万吨 PVC 糊树脂产能，未来通过关联交易向公司采购 PVC 树脂，

这一方面保障了公司产品的下游需求，另一方面由于此业务跟公司业务相关性极强，我们判断未来

极有可能通过增发或其它方式注入上市公司。 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.50、1.00 和 1.18 元，对应 PE 分别为 30、15 和 13 倍，我们认

为根据公司的行业地位至少可以给予公司 11 年 20 倍 PE 估值，给予“强烈推荐”评级。 

4.2.2 天原集团产能行业第二，氯碱平衡能力最强 

天原集团是西南地区 PVC 龙头，是目前我国电石法 PVC 产能第二大的企业，拥有 52 万吨 PVC 产

能，另有 40 万吨 PVC 产能在建，预计 2011 年底可以投产。随着 2010 年底新建的 46 万吨电石产

能投放，公司电石产能达 58 万吨，明年开始电石自给率达 74.4%，并配备 20 万千瓦火电机组和 7

万千瓦水电机组，电力自给率 42.4%。 

公司所在地宜宾紧靠长江，地理位臵优越，通过长江水路将产品运至华东地区的运输成本仅约 150

元/吨，远低于西北地区的 400 元/吨，。公司水力发电成本远低于火电，20 万千瓦的输变电网络使

得公司可以有效利用周边小水电，降低用电成本。 

公司下游配有水合肼和三聚磷酸钠等耗碱产品，可以消化约 30%的烧碱产能，是氯碱平衡能力最强

的企业；同时依托国资背景积极向上游资源扩张，目前拥有 5000-7000 万吨磷矿，1 亿吨白煤等资

源，未来仍会积极整合马边地区的磷矿资源和云南电石基地附近的煤资源，通过打造上下游一体化

维持长期竞争优势。 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.30、0.65 和 0.82 元，对应 PE 分别为 56、26 和 19 倍，公司未

来产能扩张 80%，上游资源可以提升估值水平，给予 11 年 25-30 倍市盈率，给予“推荐”评级。 

4.2.3 中泰化学行业第一，控制 147 亿吨煤储量资源 

近期华泰二期投产后中泰化学成为国内最大的电石法 PVC 企业，产能达 86 万吨，同时拥有 38 万

吨电石产能，35 万千瓦热电机组；在建和已公告的产能还有 80 万吨 PVC、60 万吨电石和 90 万千

瓦热电机组。公司所在的新疆地区煤炭资源丰富，电力成本全国最低，从成本角度来看最适合氯碱

行业的发展。 

公司依托大股东新疆国资委向上游资源扩张，目前已经控制上游原盐、石灰石、煤炭等资源，其中

最重要的是奇台地区 147 亿吨煤储量，既为公司未来氯碱主业的发展提供了必要的能源支撑，也会

在国家“疆煤东运”大战略中享受煤炭外销带来的直接收益。 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.24、0.40 和 0.57 元，对应 PE 分别为 63、25 和 20 倍，公司未

来产能大幅扩张，维持行业第一地位，给予 11 年 25-30 倍市盈率，给予“推荐”评级。 
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表 5：氯碱行业主要电石法 PVC 企业竞争力比较（单位：万吨  % 元 /度 元） 

公司名称 
目前 

产能 

在建 

产能 

电石 

自给

率 

电力

自给

率* 

外购

电成

本 

自发

电成

本 

吨

PVC 

成本 

PVC 涨

100 元

EPS 涨幅 

其他看点 

中泰化学 86 80 29.5 38.2 0.43 0.22 6000 0.052 147 亿吨煤储量 

天原集团 52 40 74.4* 42.4 - - - 0.077 未来继续整合上游资源 

金路集团 30 0 - - - - - 0.042 卖掉房地产资产或为增发扩产 

新疆天业 32 0 0 0 0.35* - 6000 0.053 等待集团 PVC、电石、电注入  

英力特 27.5 0 145% 122% 0.43 0.23 5040 0.113 集团煤化工、糊树脂或注入 

资料来源：东兴证券研究所 

注：电力自给率是假设生产 PVC所需电石全部由公司自己生产所耗电力的自给率 

天业的电向集团采购，优惠电价 0.35 元 /度 

天原集团目前的电石产能只有 12 万吨，有 46 万吨电石产能 2010 年年底才投产，明年开始电石自给率可达 74.4% 

表 6：重点推荐企业业绩预测、估值及评级（单位：元） 

公司名称 
EPS PE 

投资评级 
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

英力特 0.32 0.50 1.00 1.18 47 30 15 13 强烈推荐 

天原集团 0.44 0.30 0.65 0.82 38 56 26 19 推荐 

中泰化学 0.19 0.24 0.40 0.57 79 63 25 20 推荐 

资料来源：东兴证券研究所 
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