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内容提要 

⚫ 我们的观点 

我们认为当前国际疫情仍处于扩散期，未来 1-2

个月医疗用品外需相对坚挺，起到托底作用。从单品

种角度来看，目前国内疫情逐渐恢复，聚丙烯供需面

呈相对宽松状态，未来 1-2个月聚丙烯期价或进入波

段式震荡局面，需谨慎对待。从跨品种角度来看，多

数合成树脂及相关化工品出口订单及相关包装行业需

求均遭受重创，内需驱动不足。聚丙烯则在未来 1-2

个月中有强劲的口罩、防护服等外需订单托底，相较

塑料等其他品种有较强的抗跌性，可进行跨品种套

利。 

⚫ 我们的逻辑 

1. 国际医疗需求利好：国际疫情蔓延，多国出现

“口罩荒”，我国仅 3月已出口 38.6亿只口罩、

3752万件防护服，原材料占聚丙烯总产量比为

5.54%，同比去年涨约 3.34%。 

2. 纤维料、熔喷料挺价：在医疗用品需求缺口极大

的情况下，纤维料、熔喷料备受青睐，价格大幅

上行，纤维料较标品上行 1100元/吨，熔喷料一

度炒至天价。关键产品的挺价为聚丙烯期价前期

上涨托底。 

3. 标品紧平衡：原油坍塌后多数煤化工企业受油制

企业超高利润挤压，纷纷转产非标；同时多数厂

商转产纤维料也造成标品排产比降至 26%-29%，

远低于正常水平 35%，造成标品紧平衡状态，为

期价上涨提供基础。 

⚫ 风险提示 

国际疫情得到有效控制；新产能上场加剧供需矛

盾；标品排产比上升。 
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1. 中国成为医疗用品主要输出国，需求坚挺 

国际疫情持续发酵，全球医疗用品需求猛增，中国作为聚丙烯最大的产出国，肩负为全球

输送各类医疗用品的社会责任。截止至报告期，据不完全统计，美国现存口罩缺口在 2.7亿

只，日本口罩缺口在近 2-3千万只，法国口罩需求在 10亿只，韩国口罩需求在 3-4亿只，疫情

蔓延之下，全球面临极为严重的“口罩荒”并有愈演愈烈的趋势。 

2019年我国熔喷料年产能在 8-10万吨，终端需求占比极小；高熔指纤维年产能在 270万

吨，需求量在 260万吨，占聚丙烯总需求比约 10%。且根据海关总署统计，2019年泛义口罩

及防护服用品原料月均出口量在 5万吨左右，仅占总产量的 2%。 

2020年伴随着新型冠状病毒国际性爆发和蔓延，口罩、防护服等需求爆发式上涨，3月仅

单月原料外需就达到了近 10万吨，占当前聚丙烯总产量比 5.54%，同比去年涨 3.34%。 

强劲的出口需求使得聚丙烯在一众合成树脂中脱颖而出，且在后续疫情蔓延的情况下，聚

丙烯出口需求或继续增加。在塑料等其他合成树脂面临出口订单削减、外需下降的情况下，聚

丙烯出口需求为其价格托底，成为前期聚丙烯期货拉涨的热点之一。 

表 1：疫情医疗物资及对应原料需求 

疫情物资 口罩（只） 防护服（件） 合计 占总产量比 

3月 1日到 4月 4日 3,860,000,000  37,520,000    

聚丙烯需求（吨） 65620 33768 99388 5.54% 
 

数据来源：海关总署，兴证期货研发部 

 

表 2：疫情医疗物资原材料构成 

疫情物资 原料构成 

医用外科口罩（只） 2层水刺无纺布共 10克，熔喷布 11克 

N95口罩（只） 2层水刺无纺布共 10克，熔喷布 6克 

防护服（件） 700克无纺布，200克熔喷布 
 

数据来源：公开新闻整理，兴证期货研发部 

2. 依托国际医疗用品需求，纤维料、熔喷料挺价 

依托国际医疗用品需求猛增，聚丙烯纤维料、熔喷料挺价，为聚丙烯期价强势上涨提供一

定支持。 

国际医疗用品口罩及防护服构成为无纺布及熔喷布，分别对应高熔纤维及熔喷料原料。截

至 3月底，聚丙烯转产纤维料的企业逐步增多，排产比升至 17%，与标品的价差从 100元/吨

升至近 1200元/吨；熔喷料产能达到 270吨/日，仍处供不应求状态，三月中旬价格峰值达到

52万元/吨，后在国家管控下降至 15万元/吨。 

整体而言，聚丙烯纤维料、熔喷料均在塑料等其他树脂价格低迷的情况下价格激增，为前

期聚丙烯期价上行提供较大空间。 
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图 1：聚丙烯纤维料排产比（%）  图 2：聚丙烯纤维料与标品价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：华瑞资讯，隆众资讯，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

3.多厂商转产纤维料或非标品，拉丝标品紧平衡 

原油大跌导致油制企业利润高企，煤制企业遭受挤压，部分大厂转产非标品；叠加纤维料

价格高企，多数注塑、拉丝厂商转产纤维料以获得利润并肩负起社会责任。在双重转产下，标

品拉丝排比急速下降，导致标品紧平衡。 

受美沙俄油价战影响，原油价格跌破油煤制平衡点，油制企业利润高达 1328元/吨，部分

一体化企业利润可达 2000元/吨，导致煤制企业纷纷转产成本相对较低的低熔共聚或其他非标

品，同时多数厂商在国家号召下转产纤维料以应对国际医疗用品需求。标品拉丝排产比降至

26%-29%，远低于正常排产水平 35%，叠加当前临近交割，标品呈紧平衡状态，为聚丙烯前期

轮番上涨奠定了价格基础。 

图 3：聚丙烯油制利润及成本（元/吨）  图 4：聚丙烯拉丝排产比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：华瑞资讯，隆众资讯，兴证期货研发部 
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表 3：已转产纤维料厂商 

所属公司 石化名称 产能（万吨/年） 装置动态 用途 

中石化厂

家 

青岛大炼油 20 产 Y38QH 高熔纤维 

济南炼厂 12 产 Y40X 高熔纤维 

恒力石化 20 
STPP线产

PPH-Y40 
高熔纤维 

中原石化 6 产 Y40 高熔纤维 

荆门石化 12 产 Y26 低熔纤维 

长岭石化 14 Y40 高熔纤维 

中油厂家 

抚顺石化 9 
开车产

Z30S 
低熔纤维 

大连有机 
20 

转产 H39S-

3 
高熔纤维 

7 产 H39S-2 高熔纤维 

兰港石化 11 转产 S900 高熔纤维 

兰州石化 4 产 BL 低熔纤维 

独山子石化 30 
新装置二线

产 S2040 
高熔纤维 

大连西太 10 产 Z30S 低熔纤维 

煤化工 

神华宁煤 30 
四线产

1101S 
低熔纤维 

延长中煤 30 
二线产

S2040 
高熔纤维 

中煤榆林 30 产 S2040 高熔纤维 

蒲城清洁能源 40 产 HP552R 低熔纤维 

宁夏宝丰 30 
一期产

S2040 
高熔纤维 

地方企业 

海天石化 20 产 S2040 高熔纤维 

东莞巨正源 

30 
一线产

PPH-Y35L 
高熔纤维 

30 
二线产

PPH-Y40L 
高熔纤维 

东方宏业 25 产 Y35 高熔纤维 

鲁清石化 15 二线产 Y35 低熔纤维 

总计 455 
 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研发部 
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表 4：煤化工转产企业 

所属公司 石化名称 产能（万吨/年） 装置动态 用途 

煤化工 

大唐多伦 

23 产 L5E89 纤维 

23 产 LC1813 低熔共聚 

神华宁煤 

20 一线产 2500H 低熔共聚 

30 二线产 1102K 注塑 

20 三线产 1100N 均聚注塑 

30 四线产 1101S 纤维 

30 五线产 2500H 低熔共聚 

30 六线产 1102K 注塑 

神华包头 30 产 L5D98 BOPP 

神华榆林 30 停车检修 -- 

延长中煤 

30 
一线产

EPS30R-B 
低熔共聚 

30 二线产 S2040 高熔纤维 

中煤榆林 30 产 S2040 高熔纤维 

中煤蒙大 30 产 L5E89 纤维 

蒲城清洁能源 40 产 HP552R 纤维 

宁夏宝丰 

30 一期产 S2040 高熔纤维 

30 二期产 V30G 均聚注塑 

青海盐湖 16 停车 -- 

延安能化 30 产 K4912 透明料 

久泰能源 32 产 L5E89 纤维 
 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研发部 

4.总结与展望 

综上，我们认为当前国际疫情仍处于扩散期，截至 3月 12日，世界银行评估主要疫情国

家潜在口罩需求在 60亿只/月，5800万件防护服/月，未来 1-2个月医疗用品外需相对坚挺，能

够起到托底作用。 
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从单品种角度来看，聚丙烯未来期价走势预期仍需结合当前国内基本面，目前国内疫情逐

渐恢复，新产能或陆续上场叠加检修季即将结束，供应面整体呈偏宽松态势；需求面，内需刺

激政策不足，主流下游进入淡季，国内供需矛盾加剧或冲抵国外疫情带来的利好，未来 1-2个

月聚丙烯期价或进入波段式震荡局面，需谨慎对待。 

从跨品种角度来看，多数合成树脂及相关化工品出口订单及相关包装行业需求均遭受重

创，内需驱动不足。聚丙烯则在未来 1-2个月中有强劲的口罩、防护服等医疗用品外需订单托

底，并带动原材料挺价，相较塑料等其他品种有较强的抗跌性，可进行跨品种套利。 
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通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的
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