
陷入“假口罩”风波的 PP 疯狂之后 故事还能继续么？

4 月开始聚丙烯期货出现一轮火爆的行情，近月的 PP2005 在 11 个交易日

内 4 次涨停，累计上涨 32%，令诸多投资者瞠目结舌。聚丙烯（PP）属于热塑

性树脂，是五大通用合成树脂之一。外观为白色粒料，在汽车工业、家用电器、

电子、包装及建材家具等方面具有广泛的应用。常见有纤维料和拉丝料两类。原

油作为聚丙烯的主要原材料，其价格对聚丙烯价格走势影响较大。但是近期原油

并无较大上涨，近月的 SC2005 合约累计上涨 8.76%，远低于聚丙烯的夸张涨

幅。而聚丙烯下游的传统需求也没有大的变化，那么是什么促生本次聚丙烯期货

的异常上涨？

正常市场：PP 增量需求不大

传统聚丙烯的下游主要有这样几个方向，薄膜、管材、纤维、注塑等。全国

聚丙烯产能合计 2467 万吨，占全球产能的 31%，为全球最大的 PP 产能国。近

年来 PP 的产能投放较大，市场整体是存在过剩的，加上 2020 年开始原油价格

走低，聚丙烯期货在今年 1-3 月下跌 24.8%。然而产业格局在新冠疫情发生后

出现改变。

新冠疫情 1 月份底在国内确认存在人传人后，口罩需求大增。从结构上看，



医用口罩都是多层结构，主要由三层无纺布组成。内层是普通无纺布；外层是做

了防水处理的无纺布，主要用于隔绝患者喷出的液体；中间的过滤层用的是经过

驻极处理的聚丙烯熔喷无纺布。熔喷布属于高熔指聚丙烯纤维，制备熔喷布需要

将高熔融聚丙烯纤维料通过高速高压的气流融化，再从纺丝孔喷出，在气流的引

导下均匀的铺在收集装置上。做好的熔喷布还需要经过驻极处理，让纤维带上电

荷，从而通过静电效应吸附颗粒、带病毒的飞沫。可以说一枚口罩的主体基本都

由聚丙烯材料构成。

问题是，口罩对聚丙烯的需求量很低，原理上不足以构成对聚丙烯需求的巨

大刺激。1 只用料非常充足的口罩，以 20g 计（10g 普通无纺布，10g 熔喷布），

1 吨 PP 可以做 50 万个口罩。按照国内 2 亿只/日的产量计算，对聚丙烯的消耗

有 400 吨/日。而国内聚丙烯纤维料正常情况下产量是 6300 吨/日，聚丙烯国内

产量约 6.3 万吨/日，所以口罩带来的 400 吨/日的增量不算很大。在 A 股口罩

概念股连续涨停的时候，聚丙烯期货仍在单边下跌，从 2 月 3 日附近的价格走

势可以明显看出，市场初期是不认可口罩会大幅改变聚丙烯需求的。

非理性市场：劣质口罩催生 PP 需求

3 月份开始，新冠疫情在全球加速扩张，3 月初仅 1.1 万人，到如今已经突

破 186 万人。国外在 3 月下旬开始放弃偏见，开始大量从中国采购口罩，刺激

国内口罩产能的进一步走高。口罩的核心原材料熔喷布从疫情发生前的 2.2 万一

吨上涨至 20 万，如今更是上涨到 40 万以上。熔喷布的熔指在 1500，一般聚丙

烯熔指只有 2-40，两者不能替代。但在暴利的诱惑下，一些不法商家开始使用

聚丙烯纤维料生产劣质熔喷布。3 月底的聚丙烯纤维料只有 6600 元/吨，采用纤



维料生产出的劣质熔喷布可以卖出 40 万元/吨的高价。诸多小作坊参与劣质熔喷

布的生产后，对聚丙烯纤维料的需求出现大幅增长。

大量劣质无纺布产能出现后带动聚丙烯纤维料价格上涨，聚丙烯生产厂家调

整生产计划，加大纤维料生产，挤压聚丙烯拉丝料的生产。一般情况下，聚丙烯

40%生产拉丝料，15%生产纤维料。而聚丙烯拉丝料正是聚丙烯期货的标准交

割品，由于纤维料利润更好，厂家转产纤维料后造成近期聚丙烯拉丝料产量下降，

期货可交割量减少。卓创数据显示，2、3 月拉丝料排产率较去年同期分别降 6.84、

1.92 个百分点，4 月 8 日排产率 22.84% ，较去年同期降 7.91%个百分点，预

期近期纤维料偏高的排产率仍将会影响到拉丝的排产量。

纤维料价格在近期出现大幅上涨，以茂名石化的 T30S 来看，价格从 4 月 1

日的 6600 元/吨上涨至如今的 20000 元/吨。就在上周末，两天时间纤维料价

格从 8900 元涨至 16000 元，几乎翻倍。拉丝料由于企业转产，产量下降，价

格有小幅走高，从 7300 涨至 8300 元。当纤维料价格上涨到 20000 元后，黑

心商家开始采用价格更低的聚丙烯拉丝料充数，进一步增加了市场上拉丝料的紧

缺，拉丝料价格最新也已经突破 10000 元。



最近口罩市场疯狂到何种程度呢？新闻上已经可以看到有黑心商家甚至连

聚丙烯纤维料、拉丝料都不舍得用，开始使用纸替代熔喷布。这样的口罩阻隔效

果极差，液体可以渗出，只能达到最简单的防尘作用。

PP 的故事还能讲多久？

劣质口罩催生出的聚丙烯需求注定是不长远的。纤维料价格的猛增给下游原

本的正常需求造成影响，企业利润减少，开工率下降，对纤维料、拉丝料需求减



弱。部分留有存货的企业甚至开始抛售原料来减少损失。短期内传统纤维料需求

的减弱和抛货会抑制聚丙烯涨势，等待更多企业转产纤维料后，价格短期或会开

始稳定。期待聚丙烯市场想回归理性或许还有一段时间。本轮聚丙烯期货的暴涨

根本原因是熔喷布产量受限催生出的劣质口罩产业链，只有熔喷布价格见顶下跌

后，回到一个市场可接受的价格，劣质口罩市场才会逐渐被合格口罩市场替代。

国内目前最受期待的主要是中石油、中石化的熔喷布生产线，预计在 5 月初产量

或有明显改善。此外，劣质口罩并不能替代医用口罩，影响群众健康，给新冠疫

情的防治带来潜在危害，有关部门需要对不合格产品进行打击。

从分析市场的角度去看，未来我们可以关注这样几个点：一是监管部门加大

对假口罩的打击力度；二是熔喷布的投产落地，价格走低；三是纤维料利润降低，

拉丝料生产比例升高。
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