
 

 

爆炒的口罩 疯狂的 PP  

咨询服务部：章正泽 Z0014453  

近期口罩话题再度火爆，据工信部数据，2019 年我国口罩总产能约 2000 万只/天，疫情发

生后，生产企业通过技术改造使得产能快速扩张，根据近期新闻资料整理，我国口罩产量预计

已达到 2 亿只/天。如果假设平时口罩需求为 0，2 亿只完全为疫情影响带来的增量，按照一吨

高熔纤维料可以生产 20 万只口罩测算，则每天将增加 1000 吨原料需求，而 2019 年中国聚丙烯

表观消费量为 2954 万吨，国内聚丙烯纤维料产量约为 172 万吨，口罩带来的需求增量占纤维料

的 20%，占聚丙烯表观消费量的 1.22%，虽对纤维料需求有所刺激，但理论上对聚丙烯整体市场

价格刺激有限。 

图 1：PP 表观供应 

 

资料来源：中石油 南华研究 

因口罩对纤维料带来的刺激，确实出现大量装置转产纤维料。近期国内在产纤维料石化装

置合计产能 614 万吨，装置排产比例 26%，较前期 5%附近的排产比例高出很多，但在供应明显

增加的背景下，市场依然热炒纤维料供需紧张，究其原因，下游已经出现非常规的口罩生产热

度。 



 

 

图 2：纤维料排产情况 
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据了解，正常口罩熔喷布材料需要将 PP 纤维料再改性，使得熔指在 40 附近的纤维料改性

到熔指 1500 以上，但下游很多厂商为了高额利润回报，直接使用熔指在 40 附近的纤维料生产

熔喷布，其生产的熔喷布起不到防护作用，大量小作坊式生产企业因为高利润加入其中，大大

刺激了纤维料需求。不过随着海关严查出口口罩质量以及多地政府出台市场监管措施，坚决取

缔无正规生产资质的小作坊，预计下游需求炒作未来将告一段落，配合后期若高熔共聚也开始

转产，那纤维料供需紧张局面将难以维持。 

 

 

 

 

 



 

 

图 3：PP 排产比例 
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从拉丝与纤维的排产比例可以看出，拉丝排产比例确实受到纤维料排产挤压，叠加目前进

入检修旺季，拉丝排产比例已下降至 20.69%的历史低位，而下游目前内需恢复情况良好，塑编

行业开工甚至处于近几年的高位，外需也还有前期订单支撑，拉丝的阶段性供需紧张是显而易

见的，且目前 PP05 合约持仓还有 11.6 万手，将近 60 万吨的交割量，对空头来说，留给他们的

时间已然不多，后续需关注大商所注册仓单量与盘面合约持仓对比，由于 3月底前期仓单注销，

当下 PP 仓单量仅有 120 手。作为投资者来讲，在国家已经开始关注 PP 市场乱象的背景下，建

议谨慎参与 PP05 合约。 

 

 

 

 



 

 

图 4：PP 仓单量 
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不过我们认为紧张持续性在 PP09 合约上将会得到明显缓解。一方面，从纤维料的角度来看，

这种扰乱市场损坏民生的行为，最终会因为行政力量的介入而平息，拉丝转产纤维料的动力也

将降低，拉丝的结构性供应矛盾将会缓解；另一方面，PP 二季度进口端将面临受海外疫情影响

无法消化的进口低价货源倾销，近期通用料进口窗口已经持续打开，预计 4 月下旬至 5 月初到

港量将大幅增加。而需求端内需继续上升空间有限，外需在 5 月份大幅减少已成定局，二季度

整体将维持供需失衡状态，难以支撑拉丝高位价格，预计后市价格仍有回落风险。作为趋势投

资者来讲，PP09 可等待海外疫情拐点来临出现供需再平稳状态后把握趋势抄底机会。 

图 5：PP 通用料进口利润 
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