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影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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 报告起因 

从去年下半年开始特种 PVC 价格相比普通 PVC 价格走强，价差持续扩大。市场

普遍将特种 PVC 的研究等同于普通 PVC 行业研究，将价格走强归因于原油价格

反弹带动石化产品价格上涨。我们深度分析了特种 PVC 行业自身的供需情况，

由于安全、环保等因素特种 PVC 产能明显收缩，产品价差持续扩大，特种 PVC

行业迎来产业春天。 

核心观点 

 特种 PVC 糊树脂产能收缩，行业盈利回升。15 年以来国内 PVC 糊树脂因

为安全事故以及退城进园搬迁，产能供给受到影响，共计 40 万吨。因此，

15 年下半年开始 PVC 糊树脂同普通 PVC 价格持续扩大至 2600 元/吨以上。

糊树脂 2015 年平均价差在 2300 元/吨，但在第四季度回升至 2500 元/吨。

2016 年第一季度，价差更是升至近 2700 元/吨，环比增长 10%左右 

 特种 PVC 糊树脂传统消费领域增长缓慢，但高端进口替代及新消费应用领域

崛起。糊树脂开始应用到汽车、建筑、电子、涂料、鞋用等方面，将有助于

提升市场需求，消费结构从由原来的手套料、皮革料占主导开始逐渐向多元

化行业发展。专用料进口依赖高，高端糊树脂每年进口量近 10 万吨，未来替

代空间大。 

 特种 PVC 进口替代空间大，特种化率提升是大趋势。特种 PVC 仍依赖进口，

每年进口特种 PVC 产品超过 40 万吨，未来国产化空间较大。特种 PVC 被

列入“十三五”规划，产能比例将升至 20%。根据我国氯碱行业“十三五”

规划，在“十三五”末，PVC 专用料和特种树脂产能比例要达到 20%以上。按

目前国内 PVC 总产能计算，特种专用型 PVC 在“十三五”末将达到约 470

万吨，复合年均增长率将超过 20%。 

 

投资建议与投资标的 

 由于安全、环保等因素，超过 40 万吨的特种 PVC 产能缩减，产品盈利能力

显著提升，我们建议关注产业链一体化的新疆天业(600075，未评级)、英力

特(000635，未评级) 

风险提示 

 新增产能释放降低包括糊树脂在内的特种 PVC 产品盈利。 

 专用特种 PVC 国产化进程低预期。 
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糊树脂供给收缩 行业盈利能力回升 

糊树脂价格走势异于以往同普通 PVC 的趋同走势，15 年下半年开始走出强势走势。2005 年以来，

糊树脂的市场价格区间基本维持在 8,000-11,000 元/吨之间，同期普通 PVC 市场价区间在

6,000-8,000 元/吨，糊树脂价格较普通 PVC 高出约 2,000-3,000 元/吨，价格走势相关性强。而实

际上，糊树脂成本与普通 PVC 相差不大，售价却高出许多，利润空间巨大。15 年下半年开始在普

通 PVC 价格继续下跌的过程中，糊树脂价格持续上涨，同普通 PVC 价格差持续扩大，价差扩大

至目前 2700 元/吨。 

图 1：15 年四季度以来 PVC 糊树脂价格同普通 PVC 价格差持续扩大 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

糊树脂盈利能力持续提升，价差不断扩大。糊树脂 2015 年平均价差在 2,300 元/吨，但在第四季度

回升至 2,500 元/吨。2016 年第一季度，价差更是升至近 2,700 元/吨，环比增长 10%左右,显示出

强劲的增长势头。 
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图 2：15 年四季度以来 PVC 糊树脂盈利能力逐步提升 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

 

PVC 糊树脂供给收缩 行业盈利能力提升 

15 年以来国内 PVC 糊树脂因为安全事故以及退城进园搬迁，产能供给受到影响，共计 40 万吨。 

中盐华湘化工因为环保因素装置开工率较低，目前考虑搬迁。2015 年，中盐华湘化工糊树脂年设

计产能 8 万吨。自 2015 年 9 月起，受原料、设备等诸多原因影响，开工率由 8 成降至 5 成，产量

降幅明显。10 月，该公司 PVC 糊装置停车，后期产区有搬迁至内蒙的计划，目前具体开工日期还

未定。 

天津化工（天津渤化）18.7 万吨糊树脂的受到天津港爆炸事件影响，装置面临搬迁。据卓创资讯

报道，老装置 1 月份负荷因为减产不断下降，并将于今年 4 月初全部停车。按 2015 年 58%的平

均开工率计算，意味着国内每月将减少 0.9 万吨糊树脂供应，约占全国糊树脂月度供应量的 14%。

预计随着供应量的减少，后续国内糊树脂的价格仍有上涨空间。2015 年我国糊树脂在产企业 17

家，而天津渤天化工作为我国糊树脂企业的龙头，产能 18.7 万吨/年，位居全国第一。因“8·12”

重大火灾爆炸事故的影响，天津滨海新区做出决策，将统筹全区危化品及化工集聚区布局，推动符

合条件的危化品企业有序搬迁至南港工业区。化工因此启动搬迁工作，将于今年 4 月初完成全部

停车工作。 

沈阳化工新装置虽已经试车成功，但满负荷试车要在 5 月份以后。原有 13 万吨老装置所在园区因

重新规划，进厂蒸汽不足，于 15 年底完成搬迁。该公司于 16 年 1 月份新产区 20 万吨糊树脂装置

试车成功，目前产品已经外售，但装置负荷仍在提升过程中，满负荷生产需要在 5 月份以后。 
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表 1：15 年合计超过 40 万吨产能因环保或安全事故搬迁 

企业名称 涉及产能(万吨) 备注 

中盐华湘化工 9 
2015 年 9 月份停车，设备考虑就地转让或是整体搬到内

蒙，装置能力将继续保留，15 年全年产量仅 4 万吨 

天津化工 18.7 

由于安全、环保压力增大，企业计划搬迁至内蒙，初步规

划为 2016 年 1 月份选址，3 月份搬迁，目前装置已经全

线停产。新厂区装置规模为 20 万吨糊树脂和 5 万吨特种

树脂 

沈阳化工 13 

企业老厂区 13 万吨的糊树脂装置自 7 月份开始运行 5 成

左右，于 12 月底彻底停车；同时新厂区 20 万吨的糊树

脂装置于 2016 年 1 月成功试车，装置满负荷试车在 5 月

份以后 

总计 40.7  

资料来源：PVC 行业协会  东方证券研究所 

2015 年中国 PVC 糊树脂生产厂家产能统计为 133 万吨，如果考虑剔除因为环保、安全、原料配

套等因素无法正常开车的装置，实际有效产能不到 90 万吨。 

图 3：国内糊树脂产能变化 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 
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糊树脂消费：传统领域萎缩 高端产品国产化及新消费领域崛起 

在我国，糊树脂广泛应用于人造革、地板革、浸渍手套、纱窗、水田靴、工具把手、壁纸、地板卷

材、蓄电池隔板、玩具、金属涂层、软管、汽车内饰材料等产品。从目前糊树脂下游消费情况来看，

手套和人造革需求最大，分别占 27%和 24%，壁纸占 11%，玩具占 9%，输送带占 8%。 

图 4：2015 年中国 PVC 糊树脂市场消费情况 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

手套和人造革是糊树脂最大的应用领域，手套消费缓慢增长，人造革市场需求逐步减少。但近年来

市场需求持续低迷。目前中国手套生产线共有 1,200 多条，但其产能的迅速扩张导致手套行业供大

于求，需求增长速度已不足 10%。在人造革市场，现在许多地区都开始用聚氨酯逐步替代糊树脂

生产人造革，只在生产半聚氨酯人造革时才用到糊树脂，因而市场需求也在逐步减少。 

糊树脂开始应用到汽车、建筑、电子、涂料、鞋用等方面，将有助于提升市场需求，消费结构从由

原来的手套料、皮革料占主导开始逐渐向多元化行业发展。国内 PVC 糊树脂其他相关的改性产品，

包括掺混树脂、抗静电糊树脂、汽车用高端糊树脂、壁纸料糊树脂等，由于其独特的性能，在汽车

塑溶胶、PVC 方块地毯、印花油墨等糊料和浸蘸制品中的用量有所增加。糊树脂在输送带方面的

应用有大幅度增长态势。输送带在我国应用很广，特别是阻燃输送带，包括煤矿井下用植物芯阻燃

输送带、煤矿用钢丝蛇芯阻燃输送带以及一般用途输送带等类别，产量约占输送带总产量的 1/3。

在这些产品中，PVC 糊树脂有很大的技术和成本优势，市场份额正逐步扩大。 

专用料进口依赖高，高端糊树脂每年进口量近 10 万吨，未来替代空间大。手套料装置陆续投产，

但进口量仍占四成市场份额。我国糊树脂手套料过去主要依赖进口，价格相当昂贵。目前我国 PVC

糊树脂手套料主要进口公司包括日本钟渊、韩国韩华、韩国 LG 和台湾台塑四家，其中，四家进口

手套料占有 42%的市场份额，国内质量最好的沈阳化工年产手套料 3.6 万吨，占到市场 17%的份

额。国产手套料质量问题多，生产工艺有待改进。与进口糊树脂相比，国产糊树脂手套料存在许多
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质量问题，包括：产品杂质多；产品初始黏度不稳定，夏季、冬季波动大；糊脱泡性差，手套制品

针孔率高；糊料力度大，易过滤；手套制品发黏，拉伸强度低；产品热稳定性差，容易变色发黄等。

因此，高质量糊树脂手套料的研发生产将是未来的一大发展方向。我们认为我国糊树脂未来的发展

重点将在于高端品种的生产与开发，以大量取代昂贵的进口高档糊树脂产品。 

图 5：中国 PVC 糊树脂表观消费量保持稳定增长 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

 

特种 PVC 进口替代空间大 特种化率提升是大趋势 

PVC 树脂是五大通用塑料之一，一般分为通用型和特种专用型。 特种专用型树脂是通用型树脂的

提高和专业化，通过调整聚合体系和工艺条件生产出更适合加工性能要求的 PVC 树脂，如具有高

弹性、耐寒、耐热、耐老化、具有消光作用、溶解性好等特点的 PVC 树脂。 

特种 PVC 树脂品种较多，消费领域分布广泛。目前我国生产的特种 PVC 树脂主要有 PVC 糊树脂、

氯醋树脂、消光树脂、高/超高聚合度树脂、低/超低聚合度树脂、氯化聚氯乙烯（CPVC）树脂及

其他掺混树脂等。其中，糊树脂下游应用领域众多，技术较为成熟，其产能占特种 PVC 总产能的

60%以上。 
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图 6：13 年全球特种 PVC 产能分布 

 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

 

图 7：2013 年中国特种 PVC 产能分布 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

国外公司特种 PVC 产品种类齐全。相比国内公司特种 PVC 结构单一，产品质量低的特点，国外

特种 PVC 公司产品品质高，牌号齐全。例如，台塑、比利时 Solvay 等公司均具有糊树脂、氯醋、

高聚合度等多个系列品种。 

表 1：国外特种 PVC 公司产品齐全 

公司 糊树脂 氯醋 消光 

高聚 

合度 

低聚 

合度 
CPVC PVDC 

台湾台塑 ✔ ✔ ✔ ✔    

比利时 Solvay ✔ ✔  ✔  ✔ ✔ 

德国 BASF      ✔ ✔ 

德国 Vestolit ✔   ✔    

德国 Vinnolit ✔ ✔  ✔    

法国 Arkema ✔       

韩国韩华 ✔ ✔  ✔    

韩国 LG 化学 ✔ ✔  ✔    

美国 Borden  ✔      

美国 Colorite  ✔      

美国 OxyChem  ✔ ✔ ✔ ✔   

美国 PolyOne   ✔ ✔    
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美国 Noveon      ✔  

美国 Dow  ✔     ✔ 

欧洲 EVC  ✔ ✔  ✔   

日本电气化学  ✔ ✔ ✔    

日本三井化学  ✔      

日本三菱化成  ✔      

日本太阳箭化学  ✔      

日本信越化学  ✔ ✔ ✔ ✔   

日本窒素  ✔ ✔ ✔ ✔   

日本钟渊 ✔  ✔  ✔ ✔  

日本住友化学  ✔  ✔    

英国 BP  ✔      

英国 INEOS ✔      ✔ 

资料来源：PVC 行业协会  东方证券研究所 

 

特种 PVC 仍依赖进口，每年进口特种 PVC 产品超过 40 万吨，未来国产化空间较大。2013 年，

国内 PVC 的消费量约 1,587 万吨，其中特种 PVC 树脂的消费量为 150 万吨，占比 9.5%；进口特

种 PVC 树脂量超过 40 万吨，占 PVC 总进口量的 40%。我国特种 PVC 生产企业不论是产能还是

技术上都与国际水平存在很大差距，因此目前仍需依赖进口。未来国内特种 PVC 企业通过技术改

进，尤其像国内新疆天业等领先企业其电石法特种 PVC 产品通过技术进步，产品质量不断得到提

高。 

特种 PVC 被列入“十三五”规划，产能比例将升至 20%。截至 2015 年底，国内 PVC 总产能为

2,348 万吨，其中大部分为普通型粉料，产品同质化竞争严重。而糊树脂产能仅占 5.7%，特种 PVC

占比不到 10%，高技术、高附加值产品产能远不及发达国家水平。因此“十三五”期间，优化技

术及产品结构成为行业发展重点。根据我国氯碱行业“十三五”规划，在“十三五”末，PVC 专用料

和特种树脂产能比例要达到 20%以上。按目前国内 PVC 总产能计算，特种专用型 PVC 在“十三

五”末将达到约 470 万吨，复合年均增长率将超过 20%。 
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图 8：通用型 PVC 向专用、特种 PVC 升级是行业“十三五”重点方向 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

 

新疆天业：特种 PVC 产业一体化 竞争优势突出 

“自备电力→电石→特种 PVC”的一体化产业联动模式使天伟化工具备成本优势。天伟化工的年

产 20 万吨特种 PVC 产品项目拥有与其配套的年产 70 万吨电石项目以及 2×330MW 热电项目，

形成了以特种 PVC 为最终产品的“自备电力→电石→特种 PVC”的一体化产业联动式发展模式。

天伟化工自备电厂所产出的工业用电是电石厂以及化工厂的能源来源，而电石厂生产的电石以及乙

炔是化工厂生产特种 PVC 产品的主要原材料；另外，生产特种 PVC 产品所需的另一原材料氯化

氢则由盐经电解等工艺提供，同时还产生其他化工副产品烧碱等。因此，在生产特种 PVC 的过程

中，电、石及乙炔作为中间产品在后续生环节予以消耗，而烧碱等其他化工制品则为副产，有效降

低了特种 PVC 产品的生产成本。天伟化工“自备电力→电石→特种 PVC”的一体化产业联动模式

的简要示意图如下： 
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图 9：15 年四季度以来 PVC 糊树脂盈利能力逐步提升 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

目前，天伟化工目前拥有 10 万吨糊树脂以及 10 万吨高聚合度、消光树脂等特种 PVC 产能，合计

20 万吨特种 PVC 产能约占全国产能的 10%。天伟化工电石厂产能、热电厂均超过其自身 20 万吨

/年特种 PVC 项目的需求。项目全部达产后，天伟化工将年产 20 万吨特种 PVC，并伴生 15 万吨

烧碱以及其他化工副产品，同时其产出的电石、电力等中间产品在满足自身需求后，全部供天业集

团下属其他公司使用，基本满足天业集团下属其他公司的需求。 

图 20：天伟化工主要产品 

项目 产能 

电 495 万兆瓦时 

电石 70 万吨 

SPVC 10 万吨 

EPVC 10 万吨 

烧碱 15 万吨 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 
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2015 年 9月，公司发布公告，拟以发行股份及支付现金相结合的方式向天业集团购买天伟化工 62.5%

股权（已持有天伟化工 37.5%的股权）及其所使用的 4 宗土地使用权，总交易价格为 18.5 亿元，

收购完成后天伟化工将成为新疆天业全资子公司。天业集团对于天伟化工未来的经营做出了业绩承

诺。其承诺在 2016 年度、2017 年度及 2018 年度三年业绩承诺期间，天伟化工每年度实现的合并

报表口径下归属于母公司股东的净利润应分别不低于 2.74 亿元、3.10 亿元和 3.56 亿元。若未达

承诺净利润，则由天业集团以股份及现金的方式按盈利补偿协议中的约定向新疆天业履行补偿义务。

天伟化工凭借产业链一体化拥有较高的成本优势，同时其产品质量接近乙烯法糊树脂，此外天伟化

工产品毛利率也是行业中最高。 

图 31：2014 年糊树脂业务毛利率 

 

资料来源：中国氯碱网 东方证券研究所 

 

英力特：氯碱循环产业链，实现循环经济 

公司上下游产品配套齐全，实现产业链循环经济，有效降低生产成本。公司年产 14 万吨精制石灰

基地、年产 50 万吨的电石装置为下游 PVC 树脂产品的生产提供了充足的原料，总量达到 400 兆

瓦的热电机组为电石和烧碱的生产提供了电力和原料，支撑着年产 26 万吨的 PVC 装置、年产 21

万吨的烧碱装置满负荷运行。同时，公司以“煤炭—热电—电石/烧碱—PVC”产业链，充分利用

生产过程中产生的副产物，公司较之全国同行具有明显的成本优势。通过产业循环组合，公司近几

年毛利率一直保持在较高水平。废物利用是公司的另一大优势。通过废渣、废水、废气综合利用的

废弃物资源化产业链，实现清洁生产和变废为宝。电石渣是电石法生产企业最大的污染源和排放物，

公司自主研发了将电石渣用于电厂烟气脱硫技术，脱硫效率高达 96%，优于石灰脱硫。同时公司

将废水通过两膜过滤后回收使用，基本达到了零排放。废气方面，公司将回收后的废氯气用于生产

次氯酸钠，将电石炉净化后的一氧化碳烧制白灰及制取蒸汽。三废的回收利用使公司实现了循环经

济，进一步降低了生产成本。公司开工率和产销率较高，近年来一直保持平稳。目前公司产销量最
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大的产品主要有 PVC 树脂和烧碱，产能分别为 26 万吨、21 万吨；另一主营产品电石产能为 46

万吨。主要产品开工率和产销率近几年变化不大，均保持在高位。2016 年，公司计划生产电石 42.1

万吨，PVC 树脂 22 万吨，烧碱 19.6 万吨，糊树脂 4.6 万吨，与往年产量持平。 

图 14：公司 PVC 毛利率 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 15：公司主要产品销量（万吨） 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

受 PVC、糊树脂等主营产品销售价格下降影响，公司 2015 年营业收入和净利润分别同比下降 12%

和 43%。但今年 PVC 和糊树脂价格一路上涨，一季度平均价格已远超去年均值，预计公司今年业

绩将有所改善。 

图 14：公司营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 15：公司净利润（单位：百万元） 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 
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风险提示 

新增产能释放降低包括糊树脂在内的特种 PVC 产品盈利。目前在规划的特种 PVC 项目如果释放，

产能的集中上马将一定程度上减少行业平均盈利水平。 

专用特种 PVC 国产化进程低预期。通用 PVC 向专用特种 PVC 发展是行业发展的方向，替代高端

进口特种 PVC 为国内公司提供了广阔的市场，但是由于技术研发、市场拓展都需要一定的时间，

存在进程低预期的可能。 
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