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一、前言

塑化景氣已在2 0 0 2年第四季逐漸築底，展開大多頭格局，塑膠類股在去年1 1月

時由P V C原料價格漲價，帶動其它原料上漲，延續至今仍處於漲勢格局，預計將有

2∼3年之大多頭行情，以下即就近期國際局勢、石化產業景氣循環及大陸石化業的

發展略作分析，以作為投資人投資之參考。

二、近期國際局勢

(一)、美伊戰事頻催

近期美伊戰事在即，根據美專家分析，海珊在不敵之下，將有可能自

毀油田或在中東海域上佈署水雷，讓運油船不敢行駛，在此預期心理因

素下，油價將再次飆漲，以致原油在近幾個月將維持在高價3 0∼3 5美元/

桶之間，導致輕腦油上揚，由2 4 0美元/桶上漲至3 0 0美元/桶，並帶動中

間原料價格上揚，但依過去歷史經驗，原油上漲並不絕對決定石化廠獲

利，而係決定於供需情況，原油飆漲對石化廠獲利之不利影響乃一時預

期心理，當美伊對立情況過後，原油將恢復合理價格。

(二)、環保意識高漲

美國環保署規定，凡開工五年以上工廠，需重新檢驗廢氣排放量，保

險公司對舊廠亦要求改善至較佳環保水準才予續保，所以如舊廠相關環

保花費過大時，倒不如關廠，另起爐灶；如2 0 0 2年所造成E D C短缺之主

因，係歐洲、美國有5 5 %、1 0 %燒鹼廠以水銀製程法提煉，因汞污泥問

題，將在2 0 1 0前關廠，今年D O W石化廠已停產4 0萬噸，其中2 0萬噸即因係

採用水銀製程法而永不復工，造成P V C上游原料取得不易，促使原料價格

急速上揚。

石化產業景氣高峰
即將來臨 ●永昌投顧 謝瑞瑜



圖一 1995∼2005石化產業景氣循環圖

四、大陸石化業的發展潛力

(一)、上游原料乙烯-供需缺口加大

1、全球GDP成長，帶動中間原料供不應求

一般預期2003年在全球經濟逐漸回溫下，全球GDP將逐漸成長，

2 0 0 2年G D P比2 0 0 1年成長1 . 7 %、2 0 0 3年將成長至2 . 5 %，其中以亞洲

地區成長6 . 0 %為最佳，尤其中國大陸更高達7 . 5 %。乙烯擴增幅度較
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循環

三、1995∼2005石化產業景氣循環

塑化景氣高峰上一波在1 9 9 5年出現，由圖一可看出1 9 9 3年當時石化景

氣，正蘊釀往多頭攻勢之能量，在1 9 9 4∼1 9 9 5年五大泛用樹脂原料價格達到

高峰，P V C價格當時為1 0 0 0美元/噸、S M為1 2 0 0美元/噸，全球石化廠獲利豐

厚，以致1 9 9 6年國際石化廠在全球大肆擴廠，導致塑化原料產能過剩，造成

價格大幅下滑。一般而言，塑化景氣循環為七∼八年，但由於2 0 0 1年全球經

濟衰退及美國9 1 1事件，促使景氣復甦延緩，一般預期景氣將可望於2 0 0 3年

下半年逐漸恢復成長，行情一起動，塑化原料將呈現大漲小回走勢，2 0 0 3年

為2 0 0 4∼2 0 0 5年大波浪中之小波浪，預計在2 0 0 4∼2 0 0 5年原物料價格將達高

點。



2003專．題．論．述

15

3

過去十年平均年增幅( 4 . 0∼4 . 5 % )來得減少許多，2 0 0 2年乙烯擴增幅度

比2 0 0 1只成長2 . 4 %，預期2 0 0 3年比2 0 0 2年擴增幅度減小至1 . 0 %，2 0 0 4年

比2 0 0 3年擴增幅度則為1 . 4 %。然而乙烯需求量則預計為過去十年全球經

濟平均成長率的1 . 3倍，乙烯為中間原料之主要上游原料，衍生之中間

原料為P V C、H D P E、L D P E、L L D P E、E G等，近幾年來全球擴增石化原料產

能不多，全球經濟景氣由谷底復甦，需求轉強，尤其亞洲各國對石化原

料需求年年成長，亞洲成長力道比歐、美各國強勁，其中以中國大陸成

長最佳，在供給減少需求增強情況下，預計石化業景氣於1 9 9 5年後將再

次推上高峰。

2、中國大陸五大泛用樹脂供給缺口加大

亞洲地區乙烯需求成長快速，乙烯用量年年不足，2 0 0 1年亞洲地區

乙烯實際不足2 2 6 . 4萬噸，2 0 0 2年不足5 1 2 . 3萬噸，到2 0 0 3、2 0 0 4、2 0 0 5

年將分別不足5 5 0萬噸、5 6 0萬噸、7 5 4萬噸(亞洲地區有些國家產量過

剩)；中國大陸2 0 0 2年乙烯不足量達6 1 0 . 7萬噸，預計2 0 0 3年∼2 0 0 5年不

足量將分別達7 1 5萬噸、7 7 8萬噸及8 1 4萬噸。五大泛用樹脂供需缺口之

相關數據如表一所示，其中以P P及L D P E / L L D P E缺口最大，此缺口將於大

陸四大石化廠2005年部份完工量產後，才可望獲得舒緩。

(二)、大陸買盤為原料價格上漲關鍵

1、由於中國大陸經濟成長率逐年成長，今年預估G D P為7 . 5 %，石化原料需

求年年不足，需仰賴進口，加上2 0 0 8年奧運將在大陸舉行，各種基礎

建設積極展開，建材用量急速增加，往年建築使用之鐵管件，全面改

為塑膠管、管線，大陸相關原料進口年年成長，此外大陸於2 0 0 2年加



入W T O，關稅降低，2 0 0 2年由往年1 6 . 8 %降至1 2 . 5 %，各種原料之稅

率，往後將逐年降低，預計至2 0 0 8年，其稅率將與亞洲各國相當( 0

∼6 . 5 % )。往年嚴謹之塑化原料進口批文亦隨之放寬，以補足國內生

產之供需缺口。進口主要來源為亞洲地區，其中原料生產最具代表

性的為我國之P V C、A B S，韓國之P P，日本之S M，以上原料佔大陸進

口原料百分比最高。其中2 0 0 2年1 - 1 1月進口量成長最佳為P P原料，

2 0 0 2年比2 0 0 1年同期成長1 3 . 5 % (月平均成長率)，相關數據詳見表

二。2 0 0 3年中國大陸P P缺口將達2 9 0萬噸/年，2 0 0 4∼2 0 0 5年缺口將

達350∼400萬噸/年。

2、P P原料主要用途- -塑膠膜射出成型品、一般壓出品(蓆,吸管,包裝袋

類等)、纖維(單絲,複絲)中空成型品、汽車保險桿等。中國大陸所

生產之P P原料為技術層次較低之低階產品，而中國大陸近幾年來，

汽車業及電器化產品急速成長，我國P P原料皆用於生產高階產品，

因此出口量增強。國內具代表性廠商為台化及福聚。

(三)、大陸六大石化廠擴增產能概況

由於大陸經濟成長一支獨秀，內需市場需求高速成長，加上人工及土地

成本低廉，一向為全球企業兵家必爭之地，尤其石化原料為民生必需品之主

要原料，全球六大石化廠與中國石化廠均以合資方式(如投資比例各5 0 % )在

大陸設廠，其中四大石化廠並已開始建廠中，預計最快在2 0 0 5∼2 0 0 6年完工

量產，我國石化產業亦相繼赴大陸設廠，如南亞在華南、華北、沿海一帶均

設有塑膠管、線之生產及銷售基地，台塑亦在浙江設有P V C廠，預計於今年

將陸續投產。此波景氣高峰將落在2 0 0 5年下半年，全球四大石化廠投產後落
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幕，由以下表三可看出在2 0 0 5年∼2 0 0 6年乙烯產出達2 6 5萬噸/年，原料價格

將再度衝擊石化業，屆時原料價格將迅速下滑，全球產能是否再度供過於

求，有待觀察。

五、結論與建議

目前市場及產業界對塑化原料行情看法樂觀，今年初塑膠行情多頭已啟

動，第一季大陸買盤將持續湧進，接著第二季為石化廠歲修季節，價格更欲

小不易，此波塑膠股大行情將持續至2 0 0 5∼2 0 0 6年大陸石化廠產能開出後，

2 0 0 3∼2 0 0 5年最熱絡原料為P P、E G、P V C、S M等，其中台塑P V C原料有領導全

球價格能力，年產1 3 6萬噸(國內)，2 0 0 3年是大波段起漲點，以目前報價6 8 0 -

7 0 0美元/噸，距離1 9 9 5年5月高點1 1 5 0美元，還有一大波漲價趨勢；另外如S M

價格在1 9 9 5年曾來到1 2 0 0美元/噸，目前報價不過為8 0 0美元/噸，因此，今年

相關原料價格將呈現漲多回少格局。其中S M以台化最具有代表性，年產量6 0

萬噸、台苯34萬噸。

總體而言，今年最具成長性之塑化相關公司為台塑三寶，有轉投資台塑石

化及麥寮電廠獲利挹注，預估今年每股盈餘，台塑、台化上看3 . 5 0元，南亞

3.80元，均比去年大幅成長，建議投資台塑、南亞、台化等績優塑化股票。




