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        纸浆策略报告   

》》》（数据来源：wind/卓创/Bloomberg 等） 

 

目前交易逻辑： 

利多： 

一、 文化用纸价格下跌企稳，出版印刷招标开始，订单逐渐增多，利多终端去库。 

二、 3 月末浆厂库存整体压力不大，全球生产者纸浆库存天数 38 天，较上月减少 4 天，较去年同期减少 14 

天。其中针叶浆 36 天，较上月减少 1 天，较去年同期减少 1 天；阔叶浆 39 天，较上月减少 8 天，较

去年同期减少 28 天。 

三、 国内 5 月合约交割接货 7.36 万吨，仓单量持续下滑，目前仓单量 10.4 万吨（较三月初下降 3 万吨）。 

利空 

一、 生活用纸需求淡季，白卡纸因出口未完全恢复，库存较高，需求暂未有改观，预计 5-6 月开工维持低位。 

二、 海外尤其是北美仍处于疫情严重阶段，文化办公用纸需求大幅下滑，处于累库初始阶段。 

三、 巴西、俄罗斯、印尼等地货币贬值，相对应美金生产成本降低，阔叶成本支撑下调幅度较大。 

四、 智利一季度因干旱和疫情检修较多，二季度检修安排减少。另外凯利普浆厂本周复产。 

总结及策略建议： 

纸浆主要矛盾在于国内下游压力比较大，库存高，除了文化纸价格下跌企稳，出版印刷订单稍有好转外，白卡

生活纸需求仍在走弱，商家在主动降价去库存。上游减产有限，全球需求受疫情影响下滑成为定局。展望后

期，预计海外疫情稳定后出口好转可能会带动白卡去库，生活用纸 5-9 月淡季需求偏弱，预计开工率持稳。至

于后期价格还取决于浆厂库存情况，决定美金报价会不会降。但是国内 4400 已经给了浆厂 540 美金的成交价，

本轮降价月亮 570，银星 560，乌针 550-560，现在浆厂库存和去年比压力不高，美国及欧洲 4 月需求明显下

滑，类似国内的 2 至 3 月份，海外下游累库刚刚开始，因此浆厂二季度处于累库阶段，真正低价会在 7 月份前

后给出，内外价差修复，浆厂库存向国内转移。 

短期操作思路：阔叶浆厂累库预期增加，海外下游需求亦逐渐累库，纸浆反弹空间有限。 

中期逻辑推理： 目前文化纸价格下跌企稳，白卡纸需求亦随着海外疫情稳定出口订单有望恢复，生活纸仍处于

淡季，国内下游逐渐见底，三季度国内下游库存得到有效去化后，需求恢复带动国内价格向上修复。 

日期：2020/05/27 
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长期：2020 年全球木浆新增产能 27.3 万吨（依利姆 17.3 万吨的提产、印度 10 万吨自用阔叶浆产能释放），

整体较少，但疫情恶化终端需求，经济增速下滑，今年上涨驱动偏弱。 

策略： 

单边：4300-4500 区间波段操作，进口成本下移，4500 上方可短空。  

期现：暂时观望，关注盘面反弹至 4500 上方后套利机会 

跨期：看扩 9-1 价差，但目前 1 月尚未活跃，成交较为困难。 

 

2020平衡表推测： 

类别 1月 2月 3月 4月 5月 6月
期初库存 173 179 232 211 187 195
产量 86.0 77.0 85.0 87.3 82.0 95.1
进口 196 196 219 196 216 206
供应 282 273 304 283 298 301
消费 276 220 325 307 290 295
期末库存 179 232 211 187 195 201
供需缺口 6 53 -21 -24 8 5  
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基本面数据分析： 
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利多 利空

宏观
各国均出台宽松政策支持，目前市场反应较弱，国内前

期政策基本处于应对状态，后期操作尚有空间
全球经济增速下滑，如美国、欧盟增幅为

负，国内经济增长预测为1.2%

成本/供应

智利浆厂一季度因疫情及干旱停产检修较
多，二季度检修安排减少。
巴西雷亚尔、印尼卢比、智利比索及卢布等
重要产浆国货币在上半年均出现大幅贬值，
生产成本相应下调。

浆厂库存

3 月，全球生产者纸浆库存天数 38 天，较上月减少 4
天，较去年同期减少 14 天。其中针叶浆 36 天，较上月
减少 1 天，较去年同期减少 1 天；阔叶浆 39 天，较上
月减少 8 天，较去年同期减少 28 天。

国内消费

文化纸降价趋稳，胶板印刷纸订单稍有恢复 生活用纸进入淡季，需求下滑
白卡纸受出口影响，需求低位，库存压力较
高

中国库存

5月仓单接货7万吨+，9月合约交割压力相应减轻，目
前仓单10.4万吨（较2月底回落3.1万吨）

区外库存由去库转入累库，5-7月预计持续
处于季节性累库状态

欧洲及美
国消费

受疫情影响文化纸需求大幅下滑，北美三月
份需求锐减1/3,终端处于累库初始期，后期
恢复仍需时间。

 

期现货市场价格变动 

期货价格及持仓情况 

日期 SP2009 SP2101 09-01 银星 基差(-09) 09持仓 期货仓单 虚实盘比

2020-4-30 4512 4650 -138 4450 -62 74818 124284 6.02

2020-5-8 4490 4634 -144 4430 -60 85349 123676 6.90

2020-5-15 4422 4560 -138 4400 -22 101768 123264 8.26

2020-5-22 4382 4502 -120 4360 -22 102557 110415 9.29

2020-5-26 4432 4552 -120 4360 -72 97164 104645 9.29

较上周变动 50 50 0 0 -50 -5393 -5770 0.00

周环比 1.14% 1.11% 0.00% 0.00% 227.27% -5.26% -5.23% -0.03%  
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针叶浆现货价格(元/吨) 

日期 保定

月亮 银星 乌针 马牌 月亮 银星 凯利普 乌针

2020-4-30 4600 4450 4500 4650 4600 4450 4750 4550

2020-5-8 4580 4430 4500 4630 4580 4430 4700 4500

2020-5-15 4550 4400 4400 4550 4550 4400 4700 4500

2020-5-22 4520 4360 4400 4530 4520 4360 4650 4500

2020-5-26 4500 4360 4400 4500 4500 4360 4600 4450

较上周变动 -20 0 0 -30 -20 0 -50 -50
周环比 -0.44% 0.00% 0.00% -0.66% -0.44% 0.00% -1.08% -1.11%

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

2020-4-30 3850 3850 3850 3850 3850 3850 4650 4200

2020-5-8 3850 3850 3850 3850 3850 3850 4600 4200

2020-5-15 3700 3700 3800 3700 3700 3800 4600 4200

2020-5-22 3700 3700 3750 3700 3700 3750 4550 4100

2020-5-26 3650 3650 3700 3650 3650 3700 4550 4100

较上周变动 -50 -50 -50 -50 -50 -50 0 0
周环比 -1.35% -1.35% -1.33% -1.35% -1.35% -1.33% 0.00% 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) 570 4360 -326 6月报价

俄罗斯 乌针 (海运) 560 4400 -205 6月报价
俄罗斯 乌针 (陆运) 550 4450 -185 6月报价
加拿大 北木 (CFR) 640 5050 -200 5月报价
加拿大 月亮 (CFR) 570 4500 -186 6月报价
加拿大 马牌 (CFR) 590 4500 -347 5月报价
加拿大 凯利普 (CFR) 600 4600 -328 5月报价
加拿大 金狮 (CFR) 610 5050 42 5月报价
加拿大 雄狮 (CFR) 600 4500 -428 5月报价
俄罗斯 布阔 CFR 490 3650 -391 5月报价
智利 明星 CFR 475 3700 -220 6月报价
巴西 鹦鹉 CFR 490 3650 -391 5月报价

本色浆 智利 金星 CFR 580 4600 -167 6月报价
人民币兑美元汇率： 7.1354

漂阔浆
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全球木浆发运-中国(美元/吨) 
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国内木浆进口 
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2015 2016 2017
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2019 2020 变化量 同比增减

1月 227 234 7 3%
2月 159 234 76 48%
3月 171 268 97 57%
4月 211 251 41 19%
5月 245
6月 246
7月 258
8月 248
9月 216
10月 263
11月 259
12月 218
合计值 2720 988
周期累计 768 988 221 29%  
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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 
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库存：万吨 2019 2020 变化量 同比增减

1月 183 165 -17 -9%

2月 196 151 -45 -23%

3月 201 137 -64 -32%
4月 200 148 -51 -26%

5月 195
6月 187
7月 189
8月 198

9月 197
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11月 184
12月 178  
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1月 34 39 5 15%
2月 32 35 2 7%
3月 36 36 0 -1%
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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）

2020-4-30 5850 6000 6000 5200 5100 5800

2020-5-8 5800 5900 6000 5000 5000 5800

2020-5-15 5600 5750 5800 5000 5000 5800

2020-5-22 5450 5650 5650 5000 5000 5800

2020-5-26 5400 5600 5600 5000 5000 5800

较上周变动 -50 -50 -50 0 0 0
周环比 -0.92% -0.88% -0.88% 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）

2020-4-30 4800 4800 5500 5500 5800 5500

2020-5-8 4800 4800 5500 5300 5800 5300

2020-5-15 4800 4800 5500 5000 5500 4900

2020-5-22 4800 4800 5500 5000 5500 4600

2020-5-26 4800 4800 5500 5000 5500 4600

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%

白卡纸双铜纸
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下游纸品产量 
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生活用纸月度产量（万吨）

2017 2018 2019 2020

日期 2019 2020 变化量 同比增减

1月 72 71 -1 -1.76%
2月 66 59 -7 -10.74%
3月 69 79 9 13.21%
4月 83 93 10 12.17%
5月 74
6月 75
7月 80
8月 86
9月 89
10月 89
11月 91
12月 91
合计值 964 301
周期累计 290 301 11 3.77%  
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机制纸及纸板月度产量（万吨）

2015 2016 2017 2018 2019 2020

机制纸及纸板月度产量 万吨

日期 2019 2020 变化量 同比增减
1月 846 719 -128 -15.11%
2月 846 719 -128 -15.11%
3月 1047 1046 -2 -0.15%
4月 992 1047 55 5.56%
5月 1065
6月 1042
7月 1044
8月 1044
9月 1086
10月 1071
11月 1081
12月 1158
合计值 12323 3529
周期累计 3732 3529 -202 -5.42%  

下游纸品开工率 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

生活用纸开工率（%）
2015 2016 2017

2018 2019 2019

50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100

白卡纸开工率（%）

2015 2016 2017

2018 2019 2020

 

 
60

65

70

75

80

85

90

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

双铜纸开工率（%）

2017 2018 2019 2020

60

65

70

75

80

85

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

双胶纸开工率（%）

2017 2018 2019 2020  



 

 

------------------------------------------------ 依托大地  共创未来 ------------------------------------------------ 

总部地址：杭州市延安路 511 号元通大厦 12 楼  邮编：310006  客服热线：40088-40077 

Headquarters Address:12/F,Yuantong Mansion,511Yan’an Road,Hangzhou P.C.310006 

下游纸品库存 
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