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随着乙烯价格中枢的不可逆下行，乙烯法 PVC相比电石法正在获得巨大成本优势，

未来几年乙烯法 PVC新增产能单吨盈利也有望达到 1200-1600元的较高水平。 

 

核心观点 

 PVC成本格局正被颠覆：我国 PVC行业格局为电石法占比 80%，乙烯法占比

20%，电石法中西北自产电石和东部外购电石产能比又基本为 6:4。过去十年

成本端西北电石法最低，东部电石法和东部乙烯法则为边际产能。但去年以来

随着乙烯价格从 9000元以上跌至 6000元，乙烯法 PVC成本也大幅下降，目

前已经比西北产能低 300元左右，比东部电石法低 2000元以上。在整个 PVC

成本曲线中的位置有了大幅改善，具备了颠覆现有以电石为主的 PVC格局的

成本优势。 

 乙烯法有望长期维持高盈利：未来由于乙烯供给端增量太大，预计景气将长期

在底部区间运行，6000元/吨的价格也大概率会成为常态，对应乙烯法 PVC成

本仅为 4500元/吨。而目前 6600元左右的PVC价格基本就是东部电石法PVC

的完全成本线，这部分高成本产能的占比还高达 34%，在很长一段时间都会

支撑住边际成本，以此测算乙烯法的单吨盈利将达到 1600元。另外即使未来

景气有所下滑，跌至东部电石法现金成本线，乙烯法的单吨盈利也有望维持

1200元以上。 

 乙烯法成长空间展望：今年开始乙烯法产能虽然较快增长，但介于基数太低，

且现有高成本电石法占比太高。即使维持现有已经很高的扩产速度，预计很多

年内也无法完全淘汰高成本电石法产能，进而引发成本曲线塌陷。因此新增乙

烯法产能有望在比较长的时间内享有每吨 1200-1600元的良好利润。 

 

投资建议与投资标的 

 目前已有三家上市企业规划投产乙烯法 PVC，分别为万华化学、氯碱化工和

嘉化能源。其中万华乙烯为自供，逻辑上并不受益，氯碱化工投产时间较远，

存在不确定。建议关注盈利弹性大、确定性高的嘉化能源(600273，未评级)。

目前公司 30万吨项目已开工在建，计划年底投产。过去两年嘉化每年回购+分

红的金额都在 8-9 亿，对应目前 150 余亿元的市值，其比例之高在 A 股中非

常罕见。公司。考虑到 PVC项目的业绩增厚，如果公司还能维持高分红比例，

从股息回报率角度看已具备一定投资价值。 

 

风险提示 

 PVC需求下滑；乙烯价格大幅上涨 
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1. 为何看好乙烯法 PVC? 

众所周知，对未来几年石化行业景气我们是非常悲观的，但在其中我们却相对看好乙烯法 PVC。

我们判断在被电石法 PVC压制了 10余年后，乙烯法 PVC有望迎来逆袭，成为未来几年化工行业

中最为耀眼的投资方向之一。原因就在于其主要原料乙烯价格中枢将不可逆下行，去年就已经从

9000元/吨跌至 6000元/吨，对应乙烯法 PVC成本中枢也下降了 1500元/吨以上。而且未来由于

供给持续放量，乙烯价格大概率还将维持低位，这也意味着乙烯法相对电石法的成本优势会长期存

在。考虑到乙烯法 PVC目前只占国内 PVC产能的 20%，而目前 6600元/吨的 PVC价格基本就是

东部电石法 PVC 的完全成本线，其产能占比还高达 34%，在很长一段时间都会支撑住边际成本。

即使景气有所下滑，价格预计也很难跌破其现金成本线 6000元/吨。乙烯法由于品质更好，售价一

般高于电石法 300 元/吨，对应价格底为 6300 元/吨。这也意味着未来乙烯法 PVC 的单吨净利将

维持 1200-1600元/吨这个区间。目前东部新上乙烯法 PVC的标准产能普遍为 30万吨，对应潜在

利润增量就在 3.6-4.8 个亿，还是非常可观的。目前涉及企业为万华化学、嘉化能源、氯碱化工，

其中嘉化能源投产确定性高、弹性大，预计最为受益。 

图 1：17年至今乙烯价格走势图（元/吨） 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 
 

2.  PVC行业成本分析 

我国 PVC 行业格局为电石法占比 80%，乙烯法占比 20%，其中电石法中低成本的西部地区产能

和高成本的东部地区产能占比又基本为 6:4。结构中西北电石法最低、其次为东部电石法、最高为

东部乙烯法，后者主要是靠相对煤头更好的产品质量获得市场份额，且很多为外资企业。但去年以

来随着乙烯价格暴跌，基本上乙烯法 PVC成本已经与西北产能不相上下，如果考虑到西北产能为

了方便运输将液碱转化为固碱，并和 PVC一起运到东部消费地的运输成本，则东部乙烯法综合成

本已经比西北产能低 300元左右。而相比东部的电石法 PVC，乙烯法成本更是要低 2000元以上。
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可以说 19年 3季度乙烯暴跌后，乙烯法 PVC在整个 PVC成本曲线中位置有了大幅改善，具备了

颠覆现有 PVC格局的成本优势。如果以东部电石法 PVC成本 6600元/吨+300元溢价作为中期乙

烯法 PVC价格测算，则乙烯法的单吨盈利有望达到 1600元，如以东部电石法 PVC现金成本 6000

元/吨+300元溢价测算，则乙烯法的单吨盈利也在 1200元以上。 

图 2：PVC不同工艺路线占比 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 

图 3：18年 PVC成本曲线（横轴：万吨，纵轴：元/吨，乙烯法 PVC用黄色标出） 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 
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图 4：20年 PVC成本曲线（横轴：万吨，纵轴：元/吨，乙烯法 PVC用黄色标出） 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 

 

3.  PVC行业供需分析 

18 年以后大宗化工品价格整体下跌明显，但 PVC 相对而言算是非常坚挺的品种，18 年至今价格

基本稳定。之所以如此还在于目前占主体地位的电石法 PVC因为汞催化剂污染的问题，新增产能

很难获批，而一直以来乙烯法 PVC受制于乙烯价格很高，也没有扩产积极性，所以供给增长非常

缓慢。根据我们测算17-19年PVC行业三年总计产能增长只有不到10%，而需求端增长超过20%，

PVC 开工率也维持较高水平。展望未来，需求端目前看地产韧性仍在，只要未来不出现崩塌式下

滑，需求应该还能维持稳定增长。而供给端电石法受制于环保还是很难有太快增长，在建乙烯法产

能虽有 110万吨，但考虑到东部高成本电石产能尚有约 800万吨，且以 PVC长周期 4.5%需求增

速测算，未来 5 年预计新增需求也有接近 500 万吨。以目前乙烯法增速线性外推，至少在很多年

内都不足以逆转乙烯法在成本曲线中极具优势的位置。在高成本电石产能完全被挤出市场以前，乙

烯法都有望维持住上述 1200-1600元/吨的成本优势。 
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图 5：电石法和乙烯法 PVC价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 

图 6：PVC产能、产量（左轴，万吨）及开工率（右轴，%） 

 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 

表 1：2020年 PVC新增产能（万吨） 

企业名称 产能 投产时间 工艺 

鄂尔多斯 20 2020Q1 电石法 

德州实华 20 2020Q2 姜钟法 

烟台万华 40 2020Q3 乙烯法 

青岛海晶 40 2020Q3 乙烯法 

嘉化能源 30 2020Q4 乙烯法 
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乌海中联 50 2020 电石法 

金晖兆丰 50 2020 电石法 

山西瑞恒 10 2020 电石法 

聚隆化工 11 2020 电石法 

资料来源：wind，百川资讯，东方证券研究所 
 

4. 乙烯未来价格中枢判断 

我们在前期报告《从乙二醇看本轮乙烯向下大周期底在何方？》中曾对未来乙烯景气进行过详细分

析。本轮乙烯大周期最大特点就在于史无前例的油煤气三条工艺路线同步大幅扩产，导致未来全球

面临严重的供需失衡风险。预计 19-22年乙烯产能增速分别约 4.0%、4.6%、5.3%和 6.3%，即使

需求增速维持较为乐观的 4%，远期开工率也将大幅下滑至 85%左右，相当于 08年同期水平。因

此就供需和周期规律看，至少未来 3年乙烯都将在底部区间运行，6000元/吨的中枢价格也大概率

会成为常态，对应乙烯法 PVC成本仅 4500元/吨，这也为其提供了一个 3-5年的成长和套利机遇。 

图 7：19-22年全球乙烯新增产能（万吨） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 
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图 8：08-22年全球乙烯产能、产量（万吨，左轴）及增速（%，右轴） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 

 

5. 投资建议 

过去 10余年受制于乙烯高价，东部地区剩余的乙烯法 PVC企业本就有限、更没有相关上市公司。

但目前已有三家上市企业规划投产乙烯法 PVC，分别是万华化学、嘉化能源和氯碱化工。只不过

万华 PVC原料来自于丙烷裂解而非外购乙烯，所以从逻辑上并不受益于乙烯价格暴跌，并且自身

市值体量太大，盈利弹性也很有限。而氯碱化工 40 万吨项目刚刚启动，投产时点存在不确定性。

相比之下，建议关注盈利弹性大、确定性高的嘉化能源，公司 30万吨项目已开工在建，计划于年

底投产。过去两年嘉化每年回购+分红的金额都在 8-9个亿，基本与盈利相当，对应目前 150余亿

元的市值，其比例之高在 A股中非常罕见。公司考虑到 PVC项目的业绩增厚，如果公司还能维持

高分红比例，从股息回报率角度看具备一定投资价值。 

5.1  嘉化能源 

公司业务看似比较复杂，涉及园区蒸汽供应、仓储码头、氯碱硫酸、磺化药物和脂肪酸等多个产业，

但其主要盈利来源（占比 60%以上）的蒸汽、仓储和磺化药物壁垒很高，毛利率一直稳定在 30%

和 60%以上，因此公司 ROE 水平也常年接近 20%，在整个化工行业都居于极高水平。公司相对

偏周期的业务板块，如烧碱和脂肪酸等过去也处于景气底部，并且 19年 3季度开始脂肪酸毛利率

也有显著提升。如果其规划今年底新增的 30 万吨乙烯法 PVC 能顺利投产，则不但如我们前文分

析单吨盈利有望达到 1200-1600元，还可以节省每年外销氯气倒贴的约 5000万元运费，对盈利增

厚会非常明显。如果公司还能维持过去两年接近 100%的分红率（分红+回购）水平，对应的股息

回报率已经比较可观。另外从在建工程看，公司磺化药物产能也有接近翻倍增长，是乙烯法 PVC

之外的新潜在增长点。 
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图 9：嘉化能源毛利构成 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 10：嘉化能源各业务毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

6. 风险提示 

1）PVC需求下滑风险：如需求走弱导致 PVC价格大幅下滑，将影响其盈利； 
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2）乙烯价格大幅上涨风险：我们对未来乙烯的价格判断基于 65美元/桶左右的中位油价假设，如

受地缘政治因素影响，油价大幅上涨导致乙烯价格冲高，会挤压乙烯法 PVC盈利。 
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