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        大地期货纸浆策略报告   

》》》（数据来源：wind/卓创/Bloomberg 等） 

 

市场交易逻辑： 

利多： 

一、1月加针提价 10-20美金，银星调涨 20美元到 590美元/吨，明星及金星同步调涨。 

二、芬兰的三个主要工会组织已发出罢工警告，一旦集体协商谈判失败，工会将于 1月 27日起开始两周

的罢工，芬林芬宝木浆生产的影响将达到 14万吨。 

三、受印尼旱季影响，苏门答腊岛南部地区降雨量大幅减少，APP印尼 OKI浆厂不得不降低产量保持高品

质生产，预计此次减产将持续至 2月末，影响至少 16万吨的市场供应量。 

利空 

一、基差走扩，带来套保盘入场利空盘面 

二、11月发运到中国商品浆同比处于高位，尤其阔叶浆方面。 

评估：市场交易氛围较前期有一定好转，远月采购心态回暖，利于美金报价提涨。另外，芬兰罢工是不确

定因素，如果停工两周，芬林芬宝除自用浆外，影响商品浆产量在 8万吨左右。11月 G100出货量大幅增

加，1月各港口到港量有限，会累积到 2月下旬及 3月，需关注节后累库幅度，可能高于预期。 

2020平衡表推测： 

月度平衡表2020（万吨）
类别 1月 2月 3月 4月 5月 6月
期初库存 173 182 209 211 183 178
产量 89.0 103.8 104.6 93.3 88.5 102.6
进口 150 188 214 188 223 229
供应 239 291 319 282 312 332
消费 230 264 317 310 317 314
期末库存 182 209 211 183 178 196
供需缺口 9 27 2 -28 -5 18  

 

 

 

 

 

日期：2019/01/20 
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基本面数据分析： 

利多 利空

宏观

12月PMI录得52.5，经济延续企稳势头。另外为支持实
体经济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行决
定于2020年1月6日下调金融机构存款准备金率0.5个百
分点，释放长期资金约8000多亿元。

供给

银星、加针各品牌价格提涨10-20美元/吨，成本支撑增
强，成本支撑提涨80-160元/吨
芬林罢工：一旦集体协商谈判失败，工会将于1月27日
起开始两周的罢工，芬林芬宝木浆生产的影响将达到14
万吨。
受印尼旱季影响，苏门答腊岛南部地区降雨量大幅减
少，APP印尼OKI浆厂不得不降低产量保持高品质生
产，预计此次减产将持续至2月末，影响至少16万吨的
市场供应量。

10-11月G100发运量大幅增加（高于去年同
期120万吨，高于前年同期30万吨）导致春
节后到港压力较大。

浆厂库存
11月全球库存41天（-1）针叶浆34天（+1）阔叶浆48
天（-2）

国内消费

下半年机制纸及纸板产量持续回暖，下游纸品利润增加
有利于开工保持。（白卡9成，生活用纸7成）
11月机制纸及纸板产量同比增10%，下半年消费整体好
转

文化用纸旺季已过，开工率将下调

中国库存
青岛库存稳定，珠海高栏库存降3万吨。 常熟港口累库5万吨至57万吨，计划到港量

增加

欧洲消费
库存

W20发运到欧洲商品浆量降幅逐渐收窄，2019年11月发
运量基本持平与2018年11月，显示欧洲需求在逐渐恢
复，利于浆厂涨价预期。

11月库存187万吨，库存压力较高，去库预
期缓慢

 

总结： 

短期：近期各品牌报价提涨，银星、加针等提涨 10-20美元/吨，成本端支撑现货提涨 80-160 元/

吨。节前补库行情结束，美金价格报涨利好期货买盘增加，周内下游停工，现货交易停滞，套保盘压

力减轻，期价上涨压力减少。 

中期：从基本面监测数据来看，近月终端需求表现渐稳，下游生产利润良好，需求刚性增长有望维

持，浆厂及国内库存去化促使供需矛盾逐渐缓解。更看好春节后下游复工带来新的补库需求，贸易商

库存压力不高亦利好美金价格抬升，浆价重心有望继续上移。 

长期：关键在于国内库存及欧洲库存数据，未出现明显改善前，浆价宽幅震荡，难以出现单边牛市。 

策略： 

期现：节前价格回调到基差合适时（100附近），期现套保可适当降低空单持仓比例，价差走扩至

200上方，补足期货空单头寸。 
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单边：驱动向上，可 4600-4650附近做多，上方空间看至 4800 附近  

套利： 59价差在 120以内可布局反套，若计划建仓 100手，可价差 120附近建仓 20手，每降低 10

点增 20 手，目标价差在临近交割月到 170以上，期间达到 150左右可部分止盈，滚动操作。 

 

期现货市场价格变动 

期货价格及持仓情况 

日期 SP2005 SP2009 05-09 银星 基差(-05) 05持仓 期货仓单 虚实盘比

2019-12-20 4544 4664 -120 4380 -164 107413 104928 10.24

2019-12-27 4612 4722 -110 4420 -192 127972 105076 12.18

2019-1-3 4604 4730 -126 4430 -174 123234 108053 11.40

2019-1-10 4652 4772 -120 4480 -172 142612 119198 11.96

2019-1-17 4672 4800 -128 4500 -172 136056 132440 10.27

较上周变动 20 28 -8 20 0 -6556 13242 -1.69

周环比 0.43% 0.59% 6.67% 0.45% 0.00% -4.60% 11.11% -14.14%  
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针叶浆现货价格(元/吨) 

日期

月亮 银星 乌针 马牌 月亮 银星 乌针 凯利普

2019-12-20 4390 4370 4370 4390 4390 4370 4370 4400

2019-12-27 4440 4420 4420 4440 4440 4420 4420 4470

2020-1-3 4450 4430 4430 4450 4450 4430 4430 4500

2020-1-10 4520 4480 4480 4520 4520 4480 4480 4600

2020-1-17 4520 4500 4500 4520 4520 4500 4500 4600

较上周变动 0 20 20 0 0 20 20 0
周环比 0.00% 0.45% 0.45% 0.00% 0.00% 0.45% 0.45% 0.00%

针叶浆市场价格:山东 针叶浆市场价格:上海
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阔叶浆现货价格(元/吨) 

日期

鹦鹉 金鱼 明星 鹦鹉 金鱼 明星 金星 昆河

2019-12-20 3700 3700 3700 3700 3700 3700 4400 4050

2019-12-27 3700 3700 3730 3700 3700 3730 4380 4050

2020-1-3 3730 3730 3700 3730 3730 3750 4380 4050

2020-1-10 3750 3750 3750 3750 3750 3750 4400 4150

2020-1-17 3780 3780 3800 3780 3780 3800 4500 4150

较上周变动 30 30 50 30 30 50 100 0
周环比 0.80% 0.80% 1.33% 0.80% 0.80% 1.33% 2.27% 0.00%

阔叶浆市场价格:山东阔叶浆市场价格:山东 阔叶浆市场价格:上海
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进口针阔叶浆美金价报盘统计(美元/吨，13%增值税测算) 

品种 产地 品牌 价格条款 国际价格国内价格（人民币）进口利润 备注
漂针浆 智利 银星 (CFR) 590 4500 -180 2月报价

俄罗斯 乌针 (海运) 550 4500 131 1月报价
加拿大 北木 (CFR) 610 4750 -86 1月报价
加拿大 月亮 (CFR) 570 4720 195 1月报价
加拿大 马牌 (CFR) 580 4720 118 1月报价
加拿大 凯利普 (CFR) 580 4600 -2 1月报价
加拿大 金狮 (CFR) 590 4700 20 1月报价
加拿大 雄狮 (CFR) 580 4550 -52 1月报价
俄罗斯 布阔 CFR 470 3780 33 1月报价
智利 明星 CFR 485 3800 -63 2月报价
巴西 鹦鹉 CFR 465 3780 72 12月报价

本色浆 智利 金星 CFR 560 4500 53 2月报价

漂阔浆
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国内港口库存情况 
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W20 发运到欧洲、欧洲港口库存及消费情况 

80

90

100

110

120

130

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

标
题

W20—西欧商品浆发运量（万吨）

2015 2016 2017 2018 2019

W20发运到西欧

2018 2019 变化量 同比增减

1月 114 94 -20.03 -17.50%
2月 117 102 -14.68 -12.58%
3月 135 121 -13.29 -9.88%
4月 111 103 -7.97 -7.15%
5月 123 109 -13.73 -11.15%
6月 125 115 -10.15 -8.11%
7月 117 107 -10.41 -8.87%
8月 121 112 -10 -7.88%
9月 132 124 -8 -5.95%
10月 112 107 -4 -3.93%
11月 113 113 0 0.34%
12月 115
合计值 1436 1209
周期累计 1321 1209 -112 -8.46%  
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库存：万吨 2018 2019 变化量 同比增减

1月 112 183 70 62%

2月 103 196 93 91%

3月 102 201 99 97%
4月 106 200 93 88%

5月 108 195 87 81%
6月 115 187 73 64%
7月 109 189 79 73%
8月 129 198 70 54%

9月 138 197 59 43%
10月 146 187 41 28%
11月 153 184 31 20%

12月 160  
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2016 2017 2018 2019

2018 2019 变化量 同比增减
1月 39 34 -5 -12%
2月 36 32 -3 -9%
3月 39 36 -3 -7%
4月 37 33 -4 -12%
5月 37 33 -3 -9%
6月 39 33 -6 -15%
7月 38 36 -2 -6%
8月 35 32 -3 -8%
9月 39 36 -2 -6%
10月 36 37 1 2%
11月 35 36 1 2%
12月 33 35 2 6%
合计 443 414

周期累计 443 414 -29 -7%  

W20 发运到美国情况 
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W20—美国商品浆发运量（万吨）

2015 2016 2017 2018 2019

2018 2019 变化量 同比增减

1月 56 61 5 9%
2月 54 61 7 13%
3月 64 79 15 23%
4月 58 54 -4 -6%
5月 61 59 -2 -3%
6月 65 58 -8 -12%
7月 62 56 -6 -9%
8月 65 59 -6 -9%
9月 63 60 -3 -5%
10月 62 57 -5 -9%
11月 59 56 -4 -6%
12月 69
合计值 670 659
周期累计 739 659 -80 -10.77%  

下游市场分析 

下游纸品价格（元/吨） 

日期

河北 山东 河南 山东（晨鸣） 广东（龙丰）天津（太阳）

2019-12-20 5550 5800 5800 6500 6600 6600

2019-12-27 5550 5800 5800 6400 6600 6600

2020-1-3 5550 5700 5700 6400 6500 6600

2020-1-10 5550 5700 5700 6400 6500 6600

2020-1-17 5550 5700 5700 6400 6500 6600

较上周变动 0 0 0 0 0 0
周环比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

生活用纸：大轴原纸 双胶纸
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日期

山东（晨鸣）广东（晨鸣）北京（太阳）山东（白杨） 上海（酋长）广东（丽品）

2019-12-20 5800 5800 6200 5500 5700 5500

2019-12-27 5800 5800 6200 5500 5700 5600

2020-1-3 5700 5700 6200 5500 5700 5600

2020-1-10 5700 5700 6200 5500 5700 5600

2020-1-17 5700 5700 6200 5600 5800 5800

较上周变动 0 0 0 100 100 200
周环比 0.00% 0.00% 0.00% 1.82% 1.75% 3.57%

白卡纸双铜纸
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下游纸品产量 
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机制纸及纸板月度产量（万吨）

2015 2016 2017 2018 2019

机制纸及纸板月度产量 万吨

日期 2018 2019 变化量 同比增减
1月 903 846 -56 -6.22%
2月 903 846 -56 -6.22%
3月 1089 1047 -42 -3.82%
4月 1068 992 -77 -7.18%
5月 1050 1065 15 1.44%
6月 1014 1042 29 2.82%
7月 999 1044 45 4.49%
8月 1006 1044 39 3.85%
9月 990 1086 96 9.67%
10月 964 1071 108 11.19%
11月 980 1081 102 10.37%
12月 1043
合计值 12006 11165
周期累计 10963 11165 202 1.84%  
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生活用纸月度产量（万吨）
2017 2018 2019

日期 2018 2019 变化量 同比增减

1月 75 72 -3 -3.55%
2月 70 66 -5 -6.62%
3月 75 69 -6 -7.88%
4月 80 83 3 3.63%
5月 76 74 -2 -2.47%
6月 80 75 -5 -6.50%
7月 82 80 -2 -2.73%
8月 81 86 5 6.18%
9月 83 89 5 6.42%
10月 82 89 7 8.35%
11月 76 91 15 19.24%
12月 75 91 16 21.12%
合计值 936 964
周期累计 936 964 28 3.00%  
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