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——PVC 淡季不淡，价格明显上升 
 

投资要点 
 PVC 近期价格大幅上扬，需求拉动与原料供应偏紧是主因。从 1 月至目

前，长三角地区电石法 PVC 售价上涨 700 元/吨。目前已达 7800 元/吨，
接近去年消费最旺时期的水平。环保因素引发了电石的供应偏紧，而雨雪
天气又影响了运输，这使华中、华东、华南等地的非煤电一体化 PVC 企
业开工率明显不足，在需求拉动下，目前 PVC 价位明显上扬。 

 需求超过市场预期。由于下游型材、管材、板材、电缆覆层等需求旺盛，
国内 PVC 消费正以 15-20%的速度增长。按照 PVC 市场历史情况，7 月-8
月为销售旺季，而 11 月-次年 2 月为消费淡季，PVC 价格在此期间为年最
低。不过 2007 年四季度至今，PVC 价格同比增加 20%。造成价格高位的
主要原因是：国家重点淘汰了部分落后电石产能，同时严格规范了电石生
产的环保措施，电石供应偏紧、价格持续走高，推动 PVC 行业盈亏平衡
点抬升。 

 我们预计 08 年 PVC 整体价格维持高位震荡。目前 PVC 是五大树脂中价
格最低的产品，石油法 PVC 价格 2004 年以来一直被电石法 PVC 拖累。
由于 3、4 月份就逐步进入 PVC 消费旺季，而今年仍有几个的推动电石
PVC 价格高位的主要因素：一是由于原油高位震荡，对乙烯法成本压力很
大，二是国内优惠电价的取消、差别电价的征收，电石行业的生产成本将
不断提升。目前，长三角地区的电石部分送到价已达 3100 元/吨，而 1 吨
PVC 消耗电石 1.5 吨，加上其它费用，折算成 PVC 成本已高达 7000 元以
上。部分煤电一体化企业，PVC 完全成本能够控制在 6000 元/吨以下，具
有较大的盈利空间与竞争优势。 

 产能释放预计不会造成严重的产能过剩。总体来看，2008 年的供需平衡。
据统计，2007-2008 两年投产的 PVC 产能估计约在 400 万吨，而期间国
内消费增量为 300-350 万吨，产能表观过剩。不过，由于环保、提电价等
措施的更为严格，我们估计 2008 年 PVC 非一体化企业的开工率将进一步
降低，有效产能并不会像统计产能那样过剩。我们预计行业未来的趋势是
一体化产能挤压非一体化企业的产能空间。 

 推荐英力特。就涨价敏感性而言，目前英力特单位股本拥有的产能最高，
对价格也最敏感，其次是中泰化学，新疆天业排名第三。就竞争力分析的
三要素成本（电力成本决定）、质量稳定性（主要由反应釜大小决定）、
销售半径（是否更贴近消费发达地区）而言，英力特具有较强的竞争优
势。英力特即将 10 配 3 股完成融资后，收购部分集团权益，将使公司业
绩大幅增长。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 22.43
市场优化平均市盈率 46.98
国金石油化工指数 10398.58
沪深 300 指数 4674.55
上证指数 4348.54
深证成指 15823.88
中小板指数 5786.37

相关报告 
1 《石脑油、燃料油消费税

恢复对行业影响不大》，
2008.2.20 

2 《轮胎一季度提价或为可

能》，2008.1.15 
3 《油价上破 100 美元/桶,预

计 全 年 走 势 “ 前 高 后

低”》，2008.1.3 
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图表1：三大 PVC 上市公司的 PE 预测 
2008-2-29
收盘价，元

总股本，亿
股

每股净资
产，元 07PE 08PE 09PE

PVC含税出厂价=6800元/吨

中泰化学 41.00 2.68 8.77 50.40 35.96 22.53
新疆天业 19.32 4.39 3.63 31.16 25.09 21.47
英力特 32.80 1.37 2.68 46.46 20.00 16.99

PVC含税出厂价=7400元/吨

中泰化学 41.00 2.68 8.77 50.40 19.62 13.14
新疆天业 19.32 4.39 3.63 31.16 18.94 17.10
英力特 32.80 1.37 2.68 46.46 15.05 12.01

来源：国金证券研究所  

图表2：2008 年 2 月上市公司单位股份拥有的 PVC 产能 
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来源：国金证券研究所  

 

 

图表3：长三角地区 PVC 价格走势 图表4：PVC 纯纷进出口情况 
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来源：化工在线、国金证券研究所  
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图表5：国家政策限制小型电石炉的生产 图表6：电石产能限制加成本提升，电石价格看涨 
工艺先进的大型矿

热炉
5%

小于1万吨和敞开式

电石炉
30%

1-5万吨的内燃式矿

热炉
65%

  

来源：国金证券研究所  

图表7：PVC 消费预测 图表8：一体化企业与非一体化企业 PVC 成本对比 
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来源：国金证券研究所  

图表9：2007 年上半年国内企业 PVC 产能 
编号 公司 PVC产能，万吨 编号 公司 PVC产能，万吨

1 齐鲁石化 60 21 青岛海晶 16

2 天津大沽 55 22 内蒙三联 16

3 新疆天业 46 23 德州石化 16

4 上海氯碱 43 24 北京化二 16

5 乐金大沽 34 25 山西太化 15

6 宜宾天原 32 26 无锡化工 14

7 新疆中泰 30 27 山东海化 14

8 宁波台塑 30 28 云南盐化 13

9 宁夏金昱元 25 29 云南南磷 13

10 沧州化工 23 30 苏州华苏 13

11 广州东曹 22 31 寿光新龙 12

12 浙江巨化 20 32 山东恒通 12

13 四川金路 20 33 南宁化工 12

14 山东博汇 20 34 内蒙临海 12

15 江苏江东 20 35 湖北宜化 12

16 湖南株化 20 36 河南联创 12

17 河南神马 20 37 贵州遵义 12

18
河南宇航 18

38
贵州安龙金

宏

12

19 宁夏英力特 17.5 39 唐山三友 10

20 天津化工 17 40 泰山盐化 10  
来源：国金证券研究所    （ 注：深颜色为乙烯法 PVC 企业） 
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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