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一、行情回顾

4 月 14 日,PP 市场表现终于使得近日受熔喷布炒作影响的市场氛围降温。国

内疫情期间，熔喷布从 2 万元/吨至 52 万元/吨，涨价 29 倍。伴随着全国口罩机

在国内逐渐复工复产后，其生产所需的技术、人力资源得到满足后集中开工，对

熔喷布的需求突然爆发，新增口罩机大多数是行业外人士，而熔喷布的紧张使得

口罩厂依赖“朋友圈”模式购买，让无数人涌入其中，能联系到厂家的成了销售

渠道，有些联系不上厂家的掮客，要么当了骗子，要么将熔喷布当期货在炒。购

买力的叠加释放使得本身相对紧张的熔喷布一直稳定在 30 万-50 万元，居高不

下的熔喷布使得新增布厂将部分需求转向了纤维料，货源紧俏情况下，终端其他

高熔纤维应用领域闻风备货，促成市场货紧继续升温，PP 价格已经让 PP 传统下

游产业大面积亏损，部分企业已经停车，一拥而上的开始，必然导致一哄而散的

结局。

二、口罩事件对聚丙烯影响几何

熔喷布被称为口罩的心脏，其是口罩防护性能的核心所在，熔喷布生产设

备投资额一般在 800 万-1000 万，在熔喷布生产上需要进行驻极处理，还要有

驻极设备。短时间即使熔喷生产设备解决了，生产熔喷布的专用料又会成为下

一个瓶颈，导致其产能无法快速大幅扩张，价格居高不下，近期一直维持在

35~50 万元/吨的高位，这一背景下，口罩产业链炒作令原材料价格出现异常的

剧烈波动，风险不容小觑。目前国际疫情使供需关系紧张，出口成为了业务重

要组成部分，这也是熔喷布水涨船高的主要原因，国外市场供不应求，口罩厂

建设过多，全国口罩生产企业数量超过 10 万家，劣质熔喷布把 PP 纤维料需求

扩大了 50 倍。

口罩生产的逻辑是“丙烯-聚丙烯-纤维料聚丙烯-改性熔喷料聚丙烯-无纺布

+熔喷布-口罩机器-口罩”，一个普通医用外科口罩需要 3 层，一般由无纺布、

熔喷布、鼻梁条、耳带等构成，主体结构为三层无纺布生产。一个 N95 口罩则至

少要用掉 3 层熔喷布，一吨熔喷布可以做 50 万只医疗外科口罩。
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图表：医用口罩 SMS 结构

图表来源：网络图片

近 1 个月来有近 10 万家小型口罩厂集体开工，熔喷布料需求爆发导致 PP

纤维料需求突然扩张，PP 纤维料一货难求。在清明节以前，PP 纤维料的排产比

例不过 6%，大部分情况下最多也就 14%的排产比例。当前 PP 总产能 2566 万吨，

开工率 88%左右，全年 PP 产量 2258 万吨，平均每天 PP 产量 6.3 万吨，如果 PP

纤维料以 10%的中位数排产比例来算，PP 纤维料在 4 月初之前平均每天产量为

6300 吨。

图表：口罩耗用聚丙烯产量预估

测算机构 测算点 测算假设 PP 日均需求提升

卓创及其他产业机构 10 万家口罩厂 以每家小型口罩厂每天 0.1 吨的

PP 纤维料使用量

每天 PP 纤维料需

求量达到 1万吨。

PP 上游生产企业排产比例 纤维料的日产量 4月 14日纤维生产占比 44.89%，

日产 2.48 万吨，4月初之前如果

PP 纤维料以 10%的中位数排产比

例来算，PP纤维料在 4月初之前

平均每天产量为 6300 吨。

2.48-0.63=1.85

万吨

图表来源：广州期货研究所搜集整理

PP 纤维料还需要用来生产其他各类无纺布等相关材料，从图表分析可知 10

万家小型口罩 1 天的需求量就达到 1 万吨以上，因此造成此前 PP 纤维料暴涨。

在 PP 纤维料价格大幅上涨后，大型 PP 拉丝生产厂家大量转产 PP 纤维料，PP 纤
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维料排产比例在短短 1 周上涨了 5 倍，达到历史最高 44.89%。同时大幅降低 PP

拉丝（期货价格标准品）排产比例，由常规排产比例 35%调降至 12.47%，PP 产

量下降一半以上。口罩生产原料熔喷布 2 个月上涨 20 倍，PP 纤维 2 周上涨 4 倍，

PP 拉丝 2 周上涨 50%。近 2 周，PP 期货价格自 5800 元/吨上涨至 8300 元/吨。

图表：上海赛科纤维料价格 图表：华东拉丝 PP 价格

图表 ：PP 上游生产企业开工情况

数据来源：wind、广州期货

3 月 2 日的工信部数据显示，我国口罩日产能从 2 月初的约 2000 万只，增

长到了 1.1 亿只。中国石化、中国石油和国家能源集团是目前国内聚丙烯最主要

的生产企业。根据相关数据，2019 年，中国聚丙烯产能 2566 万吨，产量为 2258

万吨，约占全球 30%。其中可用于口罩熔喷布生产的高熔指纤维产量占总量的

4.2%，为 88 万吨。而一吨聚丙烯可生产一次性医用外科口罩 50 万只，生产 N95

医用防护口罩则大约 20 万到 25 万只。1 亿个口罩，PP 日耗费量不过 200 吨，PP

纤维料正常情况下 1 天的产量是 6300 吨，PP 国内 1 天的产量达到 6.3 万吨，200

吨的口罩需求完全可以实现。以当前 PP 纤维日需求量 1 万吨计算，这种劣质熔

喷布可供生产口罩 50 亿只/日，几乎可以满足全世界所有国家的需求，显然当前
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劣质熔喷布的产量过剩了，等到后市这些熔喷布大量上市冲击市场后，熔喷布的

价格、口罩的价格也将大幅下降，劣质熔喷布的生产显然亏损，自然就会退出市

场。

三、后市展望

对于本轮由口罩引发的 PP 期价大爆发并没有供需方面的逻辑支撑。从供给

端来看 PP 货源并不缺，下游一直维持刚需采购，正常的口罩需求对 PP 的拉动作

用有限，如果没有劣质熔喷布需求带动，PP 产能是严重过剩的。劣质熔喷布存

套利机会，故 PP 纤维料仍在大量挤压 PP 拉丝料的排产，部分口罩生产商甚至用

拉丝料代替纤维料作为口罩生产的原料，产出的口罩质量堪忧，随着国内疫情的

逐渐稳定，大批口罩生产商只能销往情况严重的国外，但国内正在提高标准，意

味着消费端正在收缩。同样在生产端，作为国内最大的医卫原料供应商，目前中

国石化燕山石化 2 条熔喷布生产线一次开车成功，将尽快投产达产；在江苏，中

国石化仪征化纤还有 8 条熔喷布生产线正加速筹建，预计 4 月中旬建成投产。时

间节点上估计在 4 月末熔喷布买卖终将回归理性，转产纤维料的装置会再恢复生

产拉丝，聚丙烯行业整体将回归供求过剩。目前丙烯下游除聚丙烯外均处于亏损

状态，部分企业已经停产。因此后市可关注 PP09 合约逢高布空的机会。近期整

个产业链价格出现异常的剧烈波动，需注意防范风险。建议后市持续关注油价谈

判情况、聚烯烃上游生产企业排产情况、原料生产端投产情况、国内外经济政策

等因素变化。
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-22139824

地址： 广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 邮编：

510623
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