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⚫ 核心观点 

我们认为目前 PP 高价已对产业链产生负面影

响，高价难以持续，未来 PP 价格回落的驱动力来自

于以下几点，且发酵时间可能集中在 5 月中旬往后。 

1. 国际疫情稳定（小概率），PP 需求回归主流

弱需求基本面，供需矛盾加深； 

2. 中石化等正规熔喷布料驱逐劣币，或政府大

规模彻查劣质口罩生产商； 

3. PP 大量进口货源到港，冲击熔喷料价格，劣

质口罩利润受压缩； 

4. PP 纤维料排产比下降，拉丝排产比上升。 

 

从图形上看，今日 PP 价格大幅回落，盘面存在

提前反应的可能。近期 PP 图形是典型的“急涨并暴

跌”的图形，对全品种的历史情况做梳理后，我们发

现类似图形下，价格在第二个交易日易因主力离场操

作而出现反弹后再走低情况。因此，可考虑在 4/15 交

易日中，PP 价格反弹后开始逐步布空，反弹阈值可定

在本轮最高点到 4/14 的收盘价的 20%处。 

⚫ 风险提示 

前述基本面利空因素延后发生；油价短期内上

涨。 
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1.基本面分析 

1.1 口罩产业链扭曲，拨乱反正仍需时日 

国际医疗用品需求呈井喷式爆发，中国大量出口口罩、防护服等医疗用品，在熔喷布产能

不足的情况下产生了扭曲的“劣质口罩产业链”，正常产业链扭曲。 

援引自上期聚丙烯专题报告《口罩、防护服需求激增下的聚丙烯逻辑梳理》，当前医疗用

品需求拉涨聚丙烯该类目需求上涨近 3.34%，起到期价托底作用。但衍生的劣质口罩产业链并

不使用熔喷料，而是直接用纤维料生产口罩，导致纤维料需求暴涨近 30 倍，纤维料价格暴涨

至 10000-15000 元/吨，聚丙烯厂商纷纷转产纤维料直接导致标品拉丝排产比下降至 14%左右，

全产品价格扭曲式上涨。劣质口罩熔喷指数不达标，阻隔效果极差，无法阻碍病毒、细菌，仅

能作为防尘使用。 

图 1：正常口罩产业链对比劣质口罩产业链 

 

数据来源：公开新闻整理，兴证期货研发部 

 

图 2：聚丙烯纤维料排产比（%）  图 3：聚丙烯拉丝料排产比（%） 

 

 

 

资料来源：华瑞资讯，隆众资讯，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 

据悉，中石化、中石油、燕山石化等 10 条熔喷布产线将于 5 月初左右投产，熔喷布产能

将达到 1 万吨/年，可满足 100 亿只口罩需求，彼时劣币驱逐良币现状或有所好转，纤维料价

格将回归正轨。但国际疫情仍处于爆发期，亚非拉地区、国内返工人员口罩需求仍存，劣质口

罩仍有较大市场空间，拨乱反正尚需时日。 

1.2 原料价格暴涨，传统需求亏损严重 

聚丙烯纤维料、拉丝料价格暴涨，下游 BOPP、丙纶及塑编市场亏损严重。即使下游市场

随原料提高报价，终端膜厂、服装厂高价抵触，导致终端库存大涨。BOPP 等厂商纷纷停车，

主流下游需求开工率下滑，后续口罩需求淡化后将导致严重的供需失衡，聚丙烯或将大幅回

落。 
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图 4：拉丝料及纤维料价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：BOPP 毛利（元/吨）  图 6：丙纶各规格毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

 

表 1：2020 年 3-4 月因订单/库存/利润停车减产的 BOPP 工厂统计 

BOPP 厂家 停车（万吨） 停车情况 日产负荷 日产量（吨） 

伊美 6.4 停两条线 55% 106 

冠辉 3 2 线 3.31 停车 80% 72 

双良 1# 4.2 4.6 停车 90% 114 

新佳兴 4.2 计划停一条线 100% 126 

瑞安东威 2.5 订单跟进不足，计划停一条线 100% 75 

双良 2# 4.2 4.13-4.20 计划再停一条线 90% 114 

权威 3.5 4.13 停一条线 100% 105 

绍兴天普 2.5 已停车 100% 75 
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大连凯威 1# 4.2 已停车 100% 126 

大连凯威 2# 4.2 待原料用完停车 100% 126 

绍兴凯利 3.5 待原料用完停车 100% 105 

武汉友发 1# 4.2 已停车 100% 126 

武汉友发 2# 4.2 计划 4.14 停车 100% 126 

河南现代 3.5 停车 100% 105 

宁波金瑞 1# 4.2 停车 100% 126 

宁波金瑞 2# 4.2 计划 4.14 停车 100% 126 

天津天塑 12.2 停四条线 100% 366 

中山永宁 2.5 停车 100% 75 

海滨薄膜 4.2 待原料用完停车，预计 4.22 100% 126 

重庆金田 3.2 近日计划停一条线 90% 86 

温州金田 7 全停 90% 189 

合计 91.8   2595 
 

数据来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 

1.3 聚丙烯期价回落观测情境 

PP 暴涨的内在逻辑为熔喷料紧缺及劣质口罩生产链条带来的原料炒涨。若国际疫情继续

发酵，熔喷布料短缺情况短期难解，则纤维料炒涨和拉丝料紧缺情况将延续。故我们认为预测

聚丙烯期价回落可观测以下情境： 

1. 国际疫情稳定（小概率），PP 需求回归主流弱需求基本面，供需矛盾加深； 

2. 中石化等正规熔喷布料驱逐劣币，或政府大规模彻查劣质口罩生产商； 

3. PP 大量进口货源到港，冲击熔喷料价格，劣质口罩利润受压缩； 

4. PP 纤维料排产比下降，拉丝排产比上升。 

 

2.技术面：急涨并暴跌图形的统计概况 

前文已对当下 PP 的基本面做了分析，其结论仍是当下标品 PP 上涨已使产业链产生阻塞，

PP 高价较难持续，但进口、下游的负反馈仍需时间释放。 

从图形上看，今日 PP 大幅下跌，市场可能已开始提前反应 PP 的利空点，本节试图从统计

和资金面的角度分析这种行情如何参与。 

本轮 PP 行情的图形可以归类成一种“急涨后突然暴跌”的行情，通过全品种梳理，期货

市场在历史上大概出现过近 100 次这种图形，最近一次是 TA1909 在 19 年 6 月中旬至 7 月初

的行情。 

图 7：PP2005 近期走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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其当时的背景时，在 G20 会议期间，中美存在缓和贸易摩擦的预期，织造、终端借此预期

大举投机性备货，带动 TA 价格上行，但因最后并没有出现织造、加弹的订单实际性放量，价

格最终回调。其行情与本轮 PP 存在一定相似之处，情绪面占据主导地位，而后因供需现实偏

弱，价格回调。 

图 8：TA1909 的急涨并暴跌的行情 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

对历史上一百多次相似图形做统计后发现，多数情况下，价格会在 5 个交易日之内持续走

低，比例在 65%左右，而盈亏比而言，通常能达到 2 左右。 

因此，在行情出现大阴线后去进行短期的追空操作，是有正期望收益的。 

 

图 9：追空并持有策略在不同持有天数的情况下，有正盈利的占比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：盈利情况下的平均盈利额与亏损情况下的平均亏损额之比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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而另外在统计中发现的比较重要的一点是，大阴线出现后的第二个交易日内，价格有较高

概率出现一定反弹，反弹幅度集中在本轮行情最高点到第一根大阴线的收盘价的 20-80%的位

置。 

我们认为，这种反弹可能体现的是一种主力资金为了出场而不得不采用的操作方式。因为

行情在急涨的过程中，多头主力积累了巨大盈利，而当价格因新利空因素释放，出现突然的回

调时，多头面临离场止盈的情况，如果此时直接进行集中平仓，价格易会出现踩踏式下跌，导

致盈利大幅回吐，因此，多头需要通过边买边卖的方式拉升价格，吸引新资金入场接盘，而后

再进行离场。 

图 11：反弹比例和次数直方图 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

从统计情况看，在 108 次类似图形中，十余次是直接走低，近八十次是反弹了 10-70%不

等。因此，更为稳健的操作是跟随主力，在第二日反弹后进行短空操作。 

 

 

3.总结 

基于基本面供需分析，我们认为目前 PP 价格较当下油价偏高，在下游亏损的情况下，目

前 PP 价格难以长时间维持，问题在于何时是合适的沽空时机。而从图形角度，我们认为今明

两天的 PP 行情，存在一定短空机会。 

策略建议： 

1.激进投机者，可考虑今日尾盘追空，3-4 个交易日时止盈或离场，或反弹超过限额止

损。 

2.相对稳健投资者，可考虑明日反弹 20%时开始逐步布空，同样持有 3-4 个交易日止盈或

离场。 

3.进一步稳健投资者，可考虑明日反弹 20%后，开始逐步布空 PP/原油等跨品种标的，3-4

个交易日止盈或离场。 

4.再进一步稳健投资者，可考虑在 PP 下游开工、PP 进口、国家监管政策等出现明显利空

变化时再介入沽空。 
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