2011年PVC不宜过分看空
中航期货 杨艳丽
【行情回顾】
2010年PVC在成本上涨推动下，期货指数价格在11月份涨至9535元/吨的上市最高点，但是与上游电石原料价格的涨幅相比较，PVC涨幅实为有限，主要原因是长期的产能过剩因素压制了价格上涨空间。对于2011年的PVC价格走势，笔者认为仍将是成本推动型，上涨行情有望在春节后启动。
表1：2010年PVC及其上游原料价格涨跌
	
	1月4日价格
	12月31日价格
	涨跌情况

	NYMEX原油指数
	83.21
	92.88
	9.67或11.62%

	山西焦炭
	1800
	1740
	-60或-3.33%

	华东电石
	3500
	4250
	750或21.43%

	PVC指数
	7709
	8255
	546或7.08%


数据来源：文华财经、百川资讯

【上游原油与焦炭看涨】
首先，原油作为乙烯法PVC产业链的源头，2011年国际油价高位运行是大概率事件。需求方面，市场预计2011年全球GDP增长4.2%，对应原油需求预计增长1.5%。供应方面，全球原油需求的上涨要求OPEC国家释放部分储备产能满足全球需求。EIA公布的数据显示，由于美国、巴西、中国和俄罗斯产量增加，2010年非石油输出国组织(OPEC)成员国产量增幅为100万桶/天，至5150万桶/天，为2002年来最大年率增幅。虽然目前OPEC储备产能仍然充足，全球原油供求关系依然稳定，但产能储备的小幅下降仍会促进油价稳步上涨。此外，在美联储的第二轮宽松货币政策加，预计美元指数将继续下跌之路。从技术面看，目前美元指数在81美元上方构筑双顶，下方第一平台在75美元，第二支撑平台在70美元。综上所述，在全球经济增长将推动原油需求上升，原油供给保持稳定、储备产能小幅下降的基准情景下，伴随着美元指数的有序下跌，2011年国际油价可能运行在85-105美元区间。
其次，焦炭是电石法PVC产业链的源头，鉴于钢铁产量平稳增长与焦化行业淘汰落后产能，2011年焦炭价格看涨。作为焦炭的主要下游产业，2011年的钢铁产量有望再创新高。据了解，尽管国家不断增加产能抑制力度，但是钢铁产能仍在节节攀升，目前我国粗钢产能已经达到7.5亿吨。另外相关资料显示，2011年计划新增产能将在4000万吨左右，即明年的钢铁总产能将接近8亿吨。因此，随着钢厂逐步加大复产力度，2011年的钢铁产量有望继续突破今年全年的水平，继而拉动对焦炭需求不断增长。相对于持续增长的下游需求而言，上游的焦煤供应依然是焦炭生产的限制环节。中国煤炭运销协会的数据显示，2010年国内炼焦原煤产量为13.2亿吨，高品质强粘结煤的产量仅为4.1亿吨，按60%的利用率计算，仅能生产2.46亿吨洗精煤，而需求应该在2.65亿吨以上。炼焦煤在中国属于稀缺性资源，长期来看，炼焦煤的供需缺口将呈现逐年扩大的趋势。对于供应不足的部分，将主要通过进口来补充。同时，国家已经开始从政策层面鼓励焦煤进口，如：2004年叫停了炼焦煤的出口退税，其后又降低并取消了进口关税。因此，继2009年进口量激增5倍之后，2010年1-10月，我国焦煤进口达到了3750.6万吨，较2009年同比增长33.6%，在全球焦煤贸易量中所占的比重也骤然升高到20%以上。但凡事都具有双面性，在中国增大焦煤进口的同时，也将拉动炼焦煤价格不断走高，并间接推动焦炭生产成本大幅增长。
【直接成本原料电石下跌空间有限】
由于我国“富煤缺油”的资源特征，电石法PVC是国内的主流生产工艺，占总产能的75%左右。
我国是电石生产大国，自2003年起，市场供不应求的局面和较大的利润空间极大地刺激了电石生产厂家的扩能热情，一些有石灰矿资源的地区盲目跟风，重复新建电石项目，使得我国电石产能急速增长，2005年底国内电石产能已高达1500万吨/年，到2009年中国的电石产能接近2400万吨/年，约占世界总产能的94%。2010年上半年，中国电石市场表现疲软，下半年电价上调，节能减排政策的实施，电石市场出现转机。四季度最后两个多月，各地完成“十一五”节能减排任务进入了“决战冲刺时刻”，形势严峻，政策措施执行力度将进一步加大。内蒙、宁夏地区仅有循环产业链的企业维持低负荷生产，电石供应量大幅削减。冬季，煤炭运输进入高峰，电石运力不足，10月底油价格上调，且加油难的现象十分严重，运费增加，并对电石远距离的运输造成很大的影响，下游企业的电石到货缓慢。PVC企业需维持装置正常开工，打价格战，争夺货源。电石总量有限，价格的快速上涨并未阻碍下游企业的采购热情，电石多呈现有价无货以及新户拿货极为困难的现象，企业不得以提高价格争抢货源，只要有企业上调接收价格,其余企业就会迅速跟涨，这也是造成了电石价格稳步上行的主要原因。进入十二月，“十一五”节能减排收尾，不少停产或限产电石企业已逐步恢复生产，电石供应量较前期略有提升，但下游PVC需求疲软，氯碱企业在巨大的成本压力下，选择降负荷生产，电石的需求量减少，电石价格大幅回调。
短期来看，电石价格将维持弱势，主要原因是PVC企业消化前期高价库存，目前PVC企业装置开工率较低，临近春节，PVC需求难有改观，开工负荷不会增加，电石需求量受压制，对于日益增加的电石产量来看，略显过剩，电石价格势必继续下探。中长期来看，十二五即将开始，电石产业结构及消费结构将进一步优化，目前PVC占电石消费量的75%左右，下游产品单一，十二五期间将扩大PVA、石灰氮等产业的产能，缩减对PVC的依赖，电石产业也将向电石炉大型化、密闭化、标准化和自动化推进，电石行业是我国工业板块中不可或缺的部分，后市将呈稳中上行的态势
【PVC供需格局】
从产能数据来看，2008年我国PVC总产能1581万吨，其中电石法PVC产能达1222万吨；2009年我国PVC总产能1781万吨，其中电石法PVC产能达1409万吨，增长势态明显；而在未来几年，国内的PVC产能仍将呈现扩张趋势，有数据显示，2010年新增PVC产能将超过450万吨（其中电石法PVC为380万吨），国内PVC市场仍将供大于求，企业面临的压力不言而喻。
从现货市场表现来看，2010年PVC现货市场价格稳步走高，整个PVC行业仍处于产量扩张期。1月份以来PVC现货价格长期位于成本线附近徘徊，生产企业利润有限，3月中旬后随现货价格小幅上移，生产企业微利状况有所改观。5月份以来随市场价格大幅下跌，而上游原料价格仍维持坚挺，PVC生产商利润大幅下滑几乎进入全行业亏损状态。7 月底以来随PVC产品价格稍涨，生产企业利润状况有所改善，但总体仍处于亏损边缘。8-10月PVC生产企业盈利状况持续改善。11月-12月PVC进入传统淡季，价格盈利均下滑，企业处于价格倒挂亏损状态。
【资金关注度分析】
在化工品期货中，PVC的资金关注度相对较低。2010年，大连商品交易所PVC期货的月平均成交量为1844547手，月末平均持仓量为66422手。其中，7月份的总成交量近589106手，月末总持仓仅32023手。不过，在第四季度，随着节能减排和限电因素推动期价走高，成交量和持仓量双双放量，11月成交量达到年内最高3185166手，12月末持仓亦为年内最高。
     表2：PVC价格和月度成交、持仓情况
	2010年
	指数价格
	总成交量
	总持仓量

	1月
	7230
	2117900
	86978

	2月
	7481
	5741467
	72328

	3月
	7634
	834884
	56784

	4月
	7710
	1248412
	92674

	5月
	7468
	1374716
	70086

	6月
	7062
	1185880
	54912

	7月
	7287
	589106
	32023

	8月
	7403
	704108
	44716

	9月
	7921
	1217548
	59422

	10月
	8024
	947900
	59380

	11月
	8117
	3185166
	71834

	12月
	8255
	2987478
	95920

	月平均
	7632
	1844547
	66422


数据来源：文华财经
[image: image1.emf]2010年PVC指数月度收盘价和持仓情况

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

6400

6600

6800

7000

7200

7400

7600

7800

8000

8200

8400

持仓（左轴）

价格（右轴）


数据来源：文华财经
【总结与展望】

综上所述，在新的一年里，PVC基本面的产能过剩仍是压制价格上涨的主要利空因素。但是，在产能过剩格局下，成本定价对PVC的影响显著。在上游源头的原油、焦炭看涨且电石价格企稳难跌的预期下，预计2011年初PVC市场将在2010年的弱势尾市中振荡调整，行情在年中旺季有望向好。
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