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要点： 
当前在华东、华南市场销售的 PVC 平均亏损 500 元/吨左右，亏损值大

概处于 PVC 常见亏损区间的中部位置。今年 3 月份以来，国内外烧碱

价格持续上涨。5 月份，国内烧碱价格继续上涨并创出历史新高，东部

沿海地区固碱超过 3000 元/吨。进入 6 月国内烧碱价格继续维持高位运

行，因此尽管东部沿海地区 PVC 生产亏损，但由于烧碱利润完全可以

弥补 PVC 亏损，氯碱企业降低 PVC 装置开工的意愿较低。 

年初以来持续加码的房地产调控以及流动性收紧等因素导致国内一线

房地产市场成交日趋低迷，观望气氛浓厚，同时或导致国内房地产施工

进度放缓。此外 ，3 月以来华东、华南、华中等地区持续电荒，也进一

步制约了该地区 PVC 加工企业的开工，国内 PVC 需求低迷不振。短期

来看，住建部对房地产市场的监控扩大，楼市限购可能扩展至三、四线

城市。同时，据有关报道因资金问题截至 5 月底国内保障房开工仅为 3

成左右，进度低于预期，因而短期内 PVC 需求或延续低迷态势。 

二、三季度是今年我国 PVC 投产的相对高峰期，扩产压力仍将制约大

连 PVC 上行。 

对于后市，笔者认为尽管近期长江流域大旱、通胀预期再起、美元指数

走软，有利于商品反弹，但由于 PVC 基本面不踏实，国内加息预期犹

存，随着长江流域旱情的缓解，PVC 后市上行乏力，弱势震荡为主。建

议投资者关注 9 月合约布林轨道中轨线一线表现，短线交易为主。 
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受下游需求低迷不振、国际原油回落以及多头获利回吐等因素影响，近期

大连PVC结束前期反弹上扬态势，受抑于布林轨道中轨线一带。 

烧碱价格坚挺削弱PVC成本支撑 

对于开工率仅为 60%上下的 PVC 行业而言，相对于需求成本无疑是市

场关注的重点，受成本推动的 PVC 价格上涨往往更踏实。今年 4 月中旬以来，

受电石价格上涨、PVC 价格低迷影响，以华东、华南市场 PVC 价格以及当

地电石价格计算，国内 PVC 生产企业平均毛利转负 ，同时亏损持续扩大。

截至上周五，金银岛数据显示：华东、华南市场 SG5 型 PVC 粉成交均价维

持在 7950-8000 元/吨一线，两地电石成交均价维持在 4450-4500 元/吨一线，

以上述数据核算，当前在华东、华南市场销售的 PVC 平均亏损 500 元/吨左

右，亏损值大概处于 PVC 常见亏损区间的中部位置。因而，目前的 PVC 成

本支撑不是非常牢固。同时尽管为了缓解国内电荒，5 月 30 日发改委宣布从

6 月 1 日起上调国内 15 个省市的上网电价，以及销售电价，其中 PVC 以及

电石生产大省山西、山东、陕西销售电价每度上调 2.14-2.4 分钱，平均销售

电价每度上调 1.67 分，对应 PVC 生产成本平均增加 125 元/吨，这在上周二

大连 PVC 市场已有表现，但由于前期电石价格已有上涨，同时 PVC 现货疲

软，电价上调并没有引起电石价格上涨。事实上，我国电石法生产企业多位

于电价低廉的中西部，且多数企业具有自备电厂或电石厂，电价的上调对上

述企业影响有限。对于东部沿海的 PVC 企业而言，由于靠近销区且电价一向

相对较高，因而电价上调对该地区 PVC 生产成本影响更为直接。不过，对于

属于氯碱企业的 PVC 企业而言，通常企业在生产 PVC 的同时也会产出烧碱，

中西部地区通常为固碱；沿海因处于消费地区通常为液碱。今年 3 月份以来，
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国内外烧碱价格持续上涨。5 月份，国内烧碱价格继续上涨并创出历史新高，

东部沿海地区固碱超过 3000 元/吨。进入 6 月国内烧碱价格继续维持高位运

行，因此尽管东部沿海地区 PVC 生产亏损，但由于烧碱利润完全可以弥补

PVC 亏损，氯碱企业降低 PVC 装置开工的意愿较低。换言之，坚挺的烧碱

价格很大程度上削弱了 PVC 成本支撑力度，因而建议投资者近期可适当关注

国内烧碱价格走势。 

多重因素导致国内 PVC 需求低迷 

年初以来持续加码的房地产调控以及流动性收紧等因素导致国内一线房

地产市场成交日趋低迷，观望气氛浓厚，同时或导致国内房地产施工进度放

缓。此外 ，3月以来华东、华南、华中等地区持续电荒，也进一步制约了该

地区PVC加工企业的开工，国内PVC需求低迷不振。 

    短期来看，住建部对房地产市场的监控扩大，楼市限购可能扩展至

三、四线城市。同时，据有关报道因资金问题截至5月底国内保障房开工仅为

3成左右，进度低于预期，这意味即使10月底国内保障房全部开工，对PVC

的需求拉动可能也要到明年才能体现。实质上今年中央要求的保障房全部开

工面积大概相当于往年国内房地产市场一个月的开工面积，因此对保障房带

动的需求似不应过分乐观。 由此，短期国内PVC终端房地产市场压力或进一

步加大，同时夏季用电紧张，电荒能否缓解很难乐观，因而短期内PVC需求

或延续低迷态势。  

中短期国内 PVC 扩产压力犹存 

据氯碱协会统计，截至2010年底国内的PVC产能达到2043万吨，其中电

石法PVC产能1652万吨，国内的PVC开工率60%左右，产能过剩明显。2011
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年国内PVC产能拟增加450万吨左右，主要为新装置投产，其中电石法产能

351万吨左右，且大多数分布在成本相对低廉的中西部地区。具体而言，一季

度国内青海宜化投产了40万吨PVC产能；二季度国内共有焦作昊华宇航20万

吨、泰州联成30万吨（乙烯法）、河南永银12万吨三套PVC装置共计62万吨

产能投产；三季度国内有投产预期的PVC装置有：安徽华塑40万吨、河北盛

华20万吨、青海盐湖20万吨、德州实华30万吨，共计110万吨；四季度国内

大概有50万吨PVC装置投产。由此可见二、三季度是今年我国PVC投产的相

对高峰期，扩产压力仍将制约大连PVC上行。 

结论 

对于后市，笔者认为尽管近期长江流域大旱、通胀预期再起、美元指数

走软，有利于商品反弹，但由于PVC基本面不踏实，国内加息预期犹存，随

着长江流域旱情的缓解，PVC后市上行乏力，弱势震荡为主。建议投资者关

注9月合约布林轨道中轨线一线表现，短线交易为主。 

图 1：华东、华南电石法PVC及其毛利走势图  图 3：电石法PVC及电石价格走势图  
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数据来源：金银岛，广发期货发展研究中心    数据来源：金银岛，广发期货发展研究中心 
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