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原油上涨、供需改善，2010年 PVC维持高位运行 

信息研发部 刘和剑 

PVC期货于 2009年 5月 25日于大商所上市，品种上市以来，成交量与持仓量逐步放大，

同时价格的震荡幅度加大，对于来年其价格走势情况如何，我们将尝试从供需及成本传递

的变化来加以解读。 

在供需格局上，由于 2008年的金融危机及 2009年 9月份之前受进口货的冲击，PVC的

产能扩张步伐放缓，由于房地产新开工面积的同比回升，加上对进口 PVC征收反倾销关税，

国内的 PVC 在供应没有明显增加的情况下，需求回暖，进口下降，出口回升，将刺激 PVC

的行业开工率回升。PVC的供需格局明显改善。 

同时，在成本的传递过程中，由于全球 PVC 仍以原油定价，我们对来年原油价格持乐

观态度。而在成本的传递过程中，以 2004年为分界线。04年以前，PVC的利润随油价上涨

而提高，主要是由于供需处于紧平衡状态，成本完全传导，而 04年以后，由于产能扩张，

供过于求，上游的成本部分传导。行业的毛利率随油价的上涨而降低。而国内主要以电石

法生产，电石的产能过剩超过 PVC行业，这将导致国内 PVC价格仍将受原油的影响而上升，

但受制于国内巨大的闲置产能以及电石法的低成本因素，上升的空间有限。 

从季节性因素上来看，每年的一二季度，PVC都将经历季节性的上涨，03及 05年的例

外，主要是由于房地产开工面积降低导致 PVC需求下降（2003年）以及产能扩张导致供应

增加（2005年）所致。而 2010年，供应上的冲击及需求的拖累将是小概率事件，加上我们

对原油价格的判断，PVC会随由于供需改善、成本支撑而呈现高位运行格局。 

2009年 PVC期货在大商所上市，作为产能过剩较为严重的行业，上市之初，其经历了

一段时期的盘整与低迷。随后在库容紧张传闻的刺激及钢材期货大幅拉涨的刺激下，PVC放

量上涨，一度突破 8000关口，而现货的涨幅远远落后于期货，期现价差最高达千元。随着

交易所增加交割库，PVC随钢材期货暴跌至 6160，跌幅近 2000元，其品种的金融属性体现

的淋漓尽致。同时我们对产能过剩产业价格的研究也尝试着突破思维的局限：产能过剩行

业不代表价格不能上涨，对于价格的判断要以相对价格主为而非其绝对值。 

国庆节后，PVC在天气、运输等因素的炒作下，继续一轮上涨的趋势，但来的较为曲折，

涨势受到仓单实盘的压制。但市场出于对来年的向好预期，在远月 5 月合约上单边上行，
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无奈 3 月合约移仓受限，对于这个问题如何解决，我们将在文末提出几种假设与对应假设

的走势分析。 

本篇我们着重讨论影响 2010年 PVC走势的确定性因素及整个行业利润的分配格局，尝

试抓住来年分析行情的主要着眼点。 

一、供需分析：反倾销与高油价将改善 PVC的供需形势 

PVC是一个典型的产能过剩行业，同时其在国内的生产厂家众多，竞争较为充分，这一

点区别于 PTA与 LLDPE两个上市的期货品种，PTA与 LLDPE在国内生产厂家较为集中，垄断

特征明显，同时，其进口依赖度较高，在国内属于供需紧平衡的品种。 

我国的 PVC产量中，75%来自于电石法，其余来自于乙烯法，但由于国际上以乙烯法定

价，而乙烯与原油的相关度达 0.9以上，故而原油的价格将成为引导 PVC趋势的主要因素。 

电石法与乙烯法的竞争主要来自于二者成本之争。在高油价时代，由于电石相对乙烯

具有成本优势，国内 PVC 企业的开工率高企，自给率上升；而当原油价格大跌时，则电石

法丧失成本优势，大量进口 PVC（为规避反倾销，以来料加工形式输入）冲击国内市场。所

以对于供需的把握，需要对原油价格做出一个大致的判断。 

由我们原油年报的观点可以得出以下结论：2010年原油处于70美元以上是大概率事件，

由此国内电石法将确定其成本优势。对于 PVC 的供需分析，我们首先从其上游电石的供需

状况入手。 

2005 年之前，化工行业持续的高的毛利率吸引了大量的资本进入，我国大部分化工制

品产能迅速增长，04～06 年电石行业的产能释放达到高峰，国内的供需形势从供应相对紧

张过渡到“供过于求”，产能严重过剩。由此产生的后果就是在行业利润的分配上处于不利

地位。利润受到上下游的两面夹击。 

2008年，受金融危机影响，电石开工率再次逼近 60%的低位。 

表 1：电石生产情况表 

单位：万吨/年、万吨、% 

年度 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

产能 480 500 560 700 1000 1500 1819 2000 2200 

产量 340 346 425 538 668 895 1177 1482 1361 

产能 

同比 

—— 4.17 12 25 42.9 50 21.3 9.95 10 
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增长 

产量 

同比 

增长 

—— 1.76 22.83 26.6 24.2 33.9 30.7 25.9 -8.1 

开工率 70.8 69.2 75.9 76.9 66.8 59.7 64.7 74.1 61.9 

资料来源：国元期货信息研究部，中国氯碱工业协会 

而反观 PVC的供需状况，基本上经历了与电石相似的情况。在 05～07年 PVC行业也经

历了大幅的产能扩张，同期行业开工率也降至历史低位。 

表 2：PVC供需情况表 

单位：万吨/年、万吨、% 

指标 01 02 03 04 05 06 07 08 09 2010（E） 2011（E） 

产能 365 434 523 664 972 1158 1448 1581 1700 1800 2200 

产量 287 338 400 503 670 823 972 882 915 1255 1400 

进口量 191.6 170.1 175.9 162.8 130.7 114.7 130 113 195 110 100 

出口量 - - 2.2 1.7 11.9 46 75 65 37 70 100 

表观消费量 478.6 508.1 573.7 664 789 892 1027 930 1073 1240 1400 

产能利用率 79% 78% 76% 76% 69% 71% 67% 56% 54% 70% 64% 

资料来源：国元期货信息研究部，中国氯碱工业协会 

对于来年的供需状况，我们分析的逻辑在于：高油价+经济增长（新房开工率指标）导

致内需启动，进出口重归平衡，PVC的开工率将上升，全年均价上涨。具体如下分析。 

我国 PVC 产能2008 年达到1581 万吨， 2009 年预计可能达到1700 万吨，需求约在1100

万吨左右，产需过剩的压力较大。2009 年上半年原油价格深幅调整，国际乙烯法PVC 价格低

于国内电石法价格，进口剧增，致使国内开工率大幅降低，09 年是国内PVC 供需形势最严峻

的一年。 

而在 2010年，进口冲击减弱加上房地产开工率上升带来的行业复苏，PVC供需情况将

发生好转。 

2003年9月氯碱行业对来自美国、韩国、日本、俄罗斯和我国台湾省的聚氯乙烯反倾销案

终裁胜诉，对上述五国的聚氯乙烯开始征收反倾销税。2008年9月底，聚氯乙烯反倾销期终复
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审再次立案，审理工作于2009年9月份结束。最终商务部于2009年9月28日发布2009年第69号

公告，决定自2009年9月29日起，继续按照2003年第48号、第53号公告，对原产于美国、韩国、

日本、俄罗斯和台湾地区的进口聚氯乙烯实施反倾销措施，实施期限为五年。同时2009年4

月1日，聚氯乙烯出口退税率由5%上调至13%。反倾销加上出口退税的上调，将为PVC进出口恢

复常态奠定基础。 

在原油价格暴涨暴跌之前（07 年中期），随着我国PVC 产能的逐渐投放，进口在表观消

费量中的比例不断降低，出口在产量中的比例不断上升，两者分别达到12%和8%。09 年上 

半年，由于原油价格大幅走低，国际产品价格低于国内，进口剧增，出口锐减。进口/表观消

费量和出口/产量分别达到25%和1%，随着原油价格站稳70 美元，两者逐渐向原油价格暴跌前

回归，8 月份分别达到13%和6%。我们预计两者在2010 年回到12%和8%的问题不大，根据当前

的产销量，进出口形势的恢复将能够消化近 200万吨（按照 2008 年的数据，

992*0.13+881*0.07=190 万吨，占PVC 产能的10%）的过剩量，将明显缓解PVC 的供需压力。 

图1：新房开工面积 

 

资料来源：国元期货信息研究部整理 

09 年5 月份起，房地产新开工面积大幅增长，9 月份新开工面积达到1.01亿立方米，同

比增长55%。历史数据表明，房地产新开工面积同比增长率与PVC 表观消费量同比增长率有将

强的正相关性，房地产的复苏将会明显改善PVC 的国内需求。预计2009 年，PVC 的表观消费

量同比将增长15%达到1141 万吨（2009 年1～8 月份，表观消费量同比增长16.3%），假设2010 

年PVC 需求在房地产复苏的背景下同比增长达到15%，进口/表观消费量的比例降低至12%，出
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口/产量的比例回升至8%，PVC 的产量将达到1255 万吨，而2010 年产能约在1800 万吨左右，

2010 年的开工率将恢复至70%，较2009 年55%的开工率将出现明显的改观。 

图2：PVC表观消费与新房开工同比增速正相关 

 

资料来源：国元期货信息研究部整理 

二、成本分析：行业利润传导机制决定 PVC的弱势复苏 

在成本分析中，我们认为最重要的是利润在产业链中的传导机制。 

化工行业在 2009年的复苏，主要是经历了以下过程：1Q09汽车销售复苏，带动了上游

轮胎、炭黑、改性塑料等行业需求增加；1Q09房地产销售复苏，带动了 2Q09有机硅需求增

加（滞后效应)；2Q09 纺织品需求复苏，带动了上游化工产业链的需求增加；3Q09 房地产

投资复苏将增加对于纯碱（玻璃的主要原材料）、PVC（塑钢门窗，电线套管的主要材料）

的需求，预计将滞后到 10年 1季度末反应。 

而对于 PVC来说，在 2005其产能大幅扩张的背景下，利润传递被分为两个阶段：成本

完全传递阶段与成本部分传导阶段。由于隶属于化工子行业，我们以整个化工行业的毛利

率状况（化工行业基本上经历了与 PVC相似的产能扩张），来反映其与上游在利润分配上的

格局。 

虽然我国的 PVC产量中，75%是电石法。但由于全球 PVC以乙烯法定价，加上乙烯法价

格趋势将影响我国 PVC的进出口，这里我们以原油为源头，来讨论 PVC的利润传导。另外，
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电石法 PVC的成本我们做如下分解：电石的成本中，电力占 54%，石灰石占 10%，焦炭占 36%。

而电石法 PVC中，HCL占 4%，电石占 72%，其他占 24%。所以我们可以看出，电石法 PVC成

本中主要是电力与焦炭。而历史上，同为能源产品，煤炭与原油走势较为接近。这也为我

们下面以原油为上游来讨论利润传递奠定了基础。 

图3：煤炭与原油走势对比图 

资料 来

源：WIND，国元期货信息研究部整理 

第一个阶段为 1999 年～2004 年，我们称之为“成本的完全传导阶段”，该阶段的特点

分别为：（1）原油价格总体上位于低位，5 年均价约为 26.51 美元/桶；（2）随着原油价格

的缓慢增长，化工行业的毛利率基本上能够得到维持，原油成本的传导机制较为顺畅。第

二阶段为 2005 年～今，我们称之为“成本的部分传导阶段”，该阶段的特点分别为：（1）

发展中国家的原油需求增加，原油的金融，政治属性变强，油价快速上涨。（2）原油价格

超过 50 美元/桶后，化工行业的毛利率随着原油价格的升高而降低，原油成本已经不能完

全向下游传导。 

对于化工行业，出现这种情况的原因，还是在于国内相关行业产能的大幅扩张。由表 2

可知，从 05年开始，PVC产能大幅增加，供需形势变为“供过于求”，开工率不断下降，原

料乙烯及电石价格的上涨难以向 PVC 传递。最终的结果出现了原油上涨，而行业毛利率被

压缩的情况。 

图4：化工行业的两个阶段 
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资料来源：WIND，长江证券研究所，国元期货信息研究部整理 

而 2010 年，PVC 产能过剩的格局并没有改观，同时，我们对原油持乐观态度，PVC 仍

处于成本部分传递阶段。而由于所假设的原油将运行在高位，成本的部分传导将继续压制

PVC的行业利润，其行业毛利率将仍处于低位，PVC很难爆发式的上涨。 

图5：原油高位运行PVC的行业毛利率将被压缩 

 

资料来源：WIND，长江证券研究所，国元期货信息研究部整理 

三、季节性因素将带来投资机会 

PVC 的主要用于管道，板材，型材等，下游是基础设施建设，房地产等，具有明显的季

节性。历史上看，春节过后，各种施工陆续展开，PVC 需求逐渐向好，二，三季度多为PVC
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需求的旺季，PVC 二，三季度价格上行的可能性较大。九月份后，天气转冷，施工活动减少，

PVC 需求萎靡，价格走低。一季度天气受到天气寒冷和春节的影响，是需求最萎靡的时候，

往往也对应着一年中价格最低的时候。 

从 2002年开始，直至 2009年，一季度 PVC价格均有不同幅度的上涨。这里面除了 2003

及 2005 年情况特殊。其直接原因在于内需及产能扩张的影响。2003 年～2005 年，房地产

持续调整，需求端的变化打乱了 PVC正常的季节性趋势，另外 2005年，PVC的产能同比增

加了 50%，供应的冲击也使得 PVC价格未能体现其固有的季节性上涨。 

而在 2010 年，产能扩张的因素将被弱化。由于 2009 年 PVC 的持续不景气，原计划投

产的产能大多数延期，预计 2010年上半年 PVC能投产的产能约为 70万吨左右，2010年全

年投产约为 150万吨。同比增长在 8%左右。而在房地产需求方面，由于 2009年的基数较低，

2010年房地产的开工面积将至少保持一定的增长速度，2010年 PVC价格的季节性因素将能

得到保证。 

图6：PVC的季节性因素 
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资料来源：金银岛，国元期货信息研究部整理 

四、总结 

对于 2010年 PVC的走势，我们在整个判断中，主要从供需及成本传递来讨论。PVC的

产能扩张已于 2005 年～2007 年基本完成，2010 年 PVC 产能扩张的幅度不会太大，大约是

100万吨左右，而在房地产开工面积同比增速上升的假设下，来年的需求会有所好转。加上
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由于国内继续对进口 PVC征收反倾销税，2009年困扰 PVC的进口货源冲击问题也将得以

改观。同时由于对原油价格较为乐观的判断，国内电石法由于电石产能过剩严重而导致电石

法成本优势凸显，带来出口的回暖，在对于进出口恢复到前几年的正常状态的假设下，将带

来国内 PVC开工率的上升，PVC将步入上升通道。 

另外，由于 PVC的国际定价仍为原油，由于相对的产能过剩，原油至 PVC的成本传递变

为“成本部分传导”，由于高油价将会压缩 PVC的行业毛利率，将限制 PVC的上涨幅度，我们

以前几年 PVC的均价为基础，维持 2010均价 8000的判断。 

对于投资机会，PVC固有的季节性因素将继续在 2010年上演，一二季度将是将好的买入

机会。但由于 2010年 3月合约受仓单注销限制，难有起色，要使交易所仓库的 12万吨 PVC

流向市场的最佳解决方案就是期货较现货价格贴水。从现在的情况来看，市场预期明年 PVC

需求旺盛，5 月合约单边上扬，在 3 月合约交割之前，市场可能有一波回调，以反映现货流

出对市场的冲击。可依据图表分析，逢低在 5月合约买入。全年 PVC将维持高位震荡格局，

难以出现单边趋势行情，操作上以波段操作为主。 


