
PVC 后期走势难言乐观 

挥之不去的欧债危机，使得原本在消费旺季的工业品 PVC，从 8000 元附近跌破了 7000

元，价格创出了一年多来的新低。展望后市，十一期间惠普对意大利与西班牙主权评级的再

次下调，将使得欧债问题成为长期影响 PVC 走势的关键因素，再加上 PVC 自身供需矛盾的突

出，使得其后期走势仍然难言乐观。 

惠普下调意西评级，欧债危机解决遥遥无期 

10 月 7 日惠誉宣布，鉴于欧洲主权债务危机的加剧，调降意大利主权评级一个级距，

自“AA-”级调降至“A+”级，评级展望为负面，并称此举反映了欧元区主权债务危机的加

剧，同时由于意大利政府在最初应对国债收益率大幅走高时反应犹豫，令市场信心受到侵蚀。

该机构还表示，意大利还面临财政局势恶化、欧债危机进一步加剧的风险。至此，惠誉成为

了最近几周继穆迪及标普之后调降意大利评级的第三个国际评级机构。在下调意大利评级短

短几分钟后，惠誉还意外调降了西班牙主权评级。惠誉将西班牙主权评级自“AA+”级下调

至“AA-”级，评级展望亦为负面，暗示该机构可能在未来几年中进一步下调西班牙评级。

惠誉指出，此举同样反映了欧元区债务危机的加剧对整个欧元区产生了消极的影响。同时，

由于西班牙经济增长前景趋于黯淡，该国巩固财政面临的风险也有所增加。   

从当前情况看，欧债危机还没有有效方案根治，且有恶化的可能。而与此同时，欧美经

济指标却继续呈现萎靡势头，这一方面导致欧债偿还债务危机的能力进一步走弱，另一方面，

欧美经济疲软导致财政整顿压力倍增，债务问题因财政整顿不到位又进一步恶化，形成恶性

循环。政策失灵成为全球经济二次衰退的最大风险。美联储“扭曲操作”使得市场期望落空，

一方面，“抛短债买长债”的扭曲操作并没有扩大美元的流动性，且欧洲银行业流动性紧张

的危机会不断吸收美元的流动性；另一方面，扭曲操作对刺激美国经济复苏和降低失业率效

果还不确定，对比 QE1 和 QE2 的两轮定量宽松对经济刺激持续的效果和时间，二者均只持续

了两个季度左右，且是温和复苏。在前期的 G20 峰会上，并没有达成有约束效力的救市条款。

因而未来欧债危机不时的爆发及加剧，将使得大宗商品长期走弱。虽然价格会阶段性的展开

反弹，但仍难逃长期下跌的走势。 

国内通胀仍将维持高位，货币政策难言放松 

9 月以来，食品价格继续呈现小幅环比上涨势头。尽管翘尾因素正逐渐减退，但各分析

机构普遍认为，受中秋和国庆假日影响，9 月食品和非食品价格环比均存在较大的季节性上

涨压力，预计 9 月 CPI 增速仍将位于 6.2%至 6.4%的较高水平。而对于未来几个月物价走势，

当前各分析机构已基本达成共识，即进入四季度后，CPI 涨幅将呈现出逐渐回落的态势，年

内通胀峰值已过，但年内 CPI 控制在 5%以下的难度较大。虽然 9 月份以来货币投放放缓，

但是鉴于银行表外信贷较大，通胀的货币因素货币存量依旧偏高，因而后期货币政策只会在



结构上微调，即所谓的“定向宽松”，而不会有大方向的转向。货币政策的持续收紧使得商

品在实体经济和投资层面的需求都将持续降温。  
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供需矛盾突出，保障房预期难以转化成实际需求 

从近期 PVC 期价的表现来看，PVC 市场对于保障房建设的预期未能转化为对 PVC 的实际

需求。虽然在11月底前1000万套保障性住房开工建设的规划让市场对终端需求持乐观态度，

但从市场的实际情况来看，PVC 的消费量并未出现明显的放量。而目前管材生产企业开工不

足，一些中小企业出现停产、倒闭现象加剧了 PVC 需求的萎缩；与此同时，与需求萎缩形成

鲜明对比的是，PVC 产量持续增长，8 月份产量在 113.8 万吨，同比增速高达 12.5%，预计 9

月PVC产量也将维持在100万吨以上水平，而现货市场的供求矛盾使市场行情出现上涨困难，

处于僵持状态中。 
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   从消息面来看，目前已有房地产开发商资金断裂而陷入困境的消息，房地产行业面临新

的洗牌，这将导致房地产投资及其下游建材和水泥等行业受到很大冲击，作为主要消费集中

在房地产行业的 PVC 前景值得担忧。万科中报显示，上半年的收购企业中有十多件属于收购

中小房地产开发企业，暗示中国房地产开发企业遭遇信贷调控的冲击在显现。 



成本支撑不在，电石价格缓涨速跌 

最新统计数据显示，2011 年 8 月我国电石产量为 153.09 万吨，同比增长 46.6%，今年

1-8 月累计产量为 1207 万吨，累计同比增长 24.1%。电石的价格前期由于北方降雨运输紧张

的影响，出现了短暂的上涨，但进入十月份后，价格出现了快速的下跌。其主要原因还是下

游 PVC 不景气，一方面企业下压原料电石的接收价，一方面企业为减少亏损，降低开工负荷，

对原料的需求也呈缩减态势，这其中还包括一些 PVC 厂选择在这段时间检修，需求量更是被

压缩，这前后检修的企业包括——北元（计划于本月 15 号开车）、君正（今日开始检修）、

亿利（本月 10 号开始检修）、三友（计划本月 15 号开始检修）、滨州海洋化工（已开始检

修），而且 PVC 装置检修后，部分企业的自用电石开始外卖，市场货源进一步增多，电石后

期恐将继续走低，对 PVC 的成本支撑作用将更加弱化。 

电石月度产量
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综上所述，在目前欧债危机持续升级、国内通胀维持高位的背景下，大宗商品的价格难

有持续性的上涨，PVC 供需矛盾的突出、成本支撑的逐步弱化，使得 PVC 在后期走势仍难乐

观。在具体操作上，建议投资者密切关注宏观面变化，待欧债问题能够得到阶段性的缓解以

后，PVC 才有可能迎来一波估值修复行情。 


