PVC振荡偏多 交易策略灵活为宜
观点摘要：
PVC在整体产能过剩的背景下，成本定价是该行业的大格局。目前国内电石法PVC生成平均成本在7000元/吨左右，其中华东、华南地区的成本较高，约在7275元/吨，生产成本或将支撑PVC期价易涨难跌。
正文内容：
PVC指数在今年4月15日涨到8045元/吨的上市最高价后，连续13周下跌，其中有11周周线收阴线，仅2周的周线收阳。7月19日，盘中价格跌至低点6807元/吨后跟随周边市场反弹，当日指数收涨0.38%。8月2日主力1101合约期价站上60日均线，随后在周边市场整体振荡的情况下，PVC价格陷入震荡格局。国内现货市场方面，价格表现平稳，当前SG5主流报价稳定在7300—7500元/吨，对当月合约收盘价呈现小幅升水。
在PVC产能过剩的情况下，生产成本因素将直接影响期货价格。目前国内电石法PVC生成平均成本在7000元/吨左右，其中华东、华南地区的成本较高，约在7275元/吨，生产成本或将支撑PVC期价易涨难跌。

首先，产能过剩格局未变。据统计，2009年底中国PVC产能为1781万吨，行业开工率仅51%。虽然2010年上半年明确退出的产能23万吨，但新增投产产能有72万吨。据了解，今年下半年仍将有416万吨的新扩或新建PVC产能释放，三季度末或第四季度国内PVC供应量增加将对市场价格波动产生抑制。
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其次，下游市场需求却依然存在较大的不确定性。进入2010年第二季度之后，国家对于房地产行业的整顿政策密集出台，也因此打击了房地产企业的房屋开工建设，并且政策实施效果很快传导至相联系的异型材及塑料管材行业，PVC下游的建材领域开工出现萎缩，PVC需求朝着低迷、减少的方向发展。
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2010年下半年国家遏制房价过快上涨的政策继续执行，将对PVC需求产生持续压制。即使有部分房地产开发商迫于拿地时间已到最后期限不得不开工，但对PVC需求大局的影响有限。此外，国家公布自7月15日起取消部分塑料及制品企业的出口退税，这样对PVC下游行业又是一利空影响。下半年PVC进出口贸易面临极大挑战。随着外盘乙烯及乙烯基原材料价格的大幅下滑，未来东南亚和欧洲等地PVC反倾销案件非涉案国家和企业对华PVC出口将有可能增加，并且具有竞争力的价格也将使国内PVC市场发生动荡。此外，国际上价格便宜的PVC贸易流通也将直接打击中国PVC出口业务，进而造成PVC出口缩水。
第三，在产能过剩、需求不稳定的大背景下，生产成本将成为影响PVC价格运行的关键因素。PVC的生产工艺主要有两种：一是电石法，主要生产原料是电石、煤炭和原盐；二是乙烯法，主要原料是乙烯和原油。这是国际市场主要以乙烯法工艺生产PVC。但是由于我国“富煤缺油”的资源特征，电石法PVC生产是国内的主流生产工艺。
今年下半年在国家坚定、持续落实节能减排任务目标的前提下，电石法PVC生产成本易涨难跌。其一，由于《石化产业调整和振兴规划》以及《电石行业准入条件》要求电石行业淘汰落后产能，近年来我国电石行业的落后产能正逐渐被淘汰，并在未来几年仍将淘汰大量的落后产能，具体可见：2006～2009年电石行业已淘汰落后产能280万吨，提前完成了“十一五”淘汰落后产能200万吨的任务；2010年国家计划再淘汰落后产能46万吨；2011～2012年还将淘汰落后产能100万吨以上。由此可见，国家的宏观调控正在逐步改善电石的产业结构，电石供给量将进一步减少，后市价格下跌空间十分有限。
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其二，电价方面，国家发展改革委自2009年11月20日起，上调全国销售电价每度2.8分钱之后，5月12日再出新政：取消优惠电价。电价的提升，对PVC的成本影响明显。1吨电石的耗电量为3500-3600千瓦时，而1吨电石法PVC的生产需要约1.5吨电石，同时在PVC的生产过程中，自身也有400—450千瓦时的耗电量。优惠电价的取消，将直接提升PVC的生产成本至少200元/吨。此外，国内各地方政府也接连不断地出台了关于电石等行业的电价上调标准。例如：作为国内电石主产区的内蒙古就自2010年6月1日起，将高耗能行业中限制类企业执行的电价加价标准由现行每千瓦时0.05元提高到0.1元，淘汰类企业执行的电价加价标准由现行每千瓦时0.2元提高到0.3元。在这一基础上，自7月1日起，该地区部分高耗能行业限制类、淘汰类电价每千瓦时再次上调5分钱。受此影响，内蒙古地区未达到准入条件的电石企业在7月初就出现了大面积的停车现象，电石企业的成本压力无法顺利转嫁，而亏损严重无法维持正常生产后，下半年西北地区的电石供应有减少的预期。
从电石法成本核算来看，目前国内电石法PVC生成平均成本在7000元/吨左右，其中华东、华南地区的成本较高，约在7275元/吨，生产成本将支撑PVC价格下跌空间有限。
[image: image4.emf]华东地区电石法PVC生产成本与现货价格及生产盈亏情况
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综合来看，在当前的经济环境下，下半年国内PVC行业仍处于一个不稳定的大环境中，市场价格、供需关系会处于一个相互影响、动态平衡的状态。但在产能过剩的背景下，PVC价格走势更多的将由成本主导，期价在看涨的成本因素的支撑下应该是易涨难跌。但是，目前PVC市场的成交量和持仓量表现不够活跃，短线走势受周边市场影响明显，短时间内可能继续振荡走势。
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