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针阔价差分析

一、针阔历史价差分析

从历史的针阔价差来看，针阔内盘价差，以银星以及鹦鹉为例，价差在-500 到 1500

之间波动，历史均值为 400 元，目前针阔内盘价差 750 元，处于一个历史相对高位水平，

历史上均值达到 700 以上的概率为 25%，而达到 1000 以上的概率更小，10%不到。从工艺

上来看，针阔到达一定的价差存在替代性，长远来看，针阔内盘价差会回归。从外盘价差

来看，历史价差在-100 到 170 美元之间波动，历史均值为 40 美元，目前针阔外盘价差为

110 美元，也是处在一个相对高位水平，历史数据来看，均值达到 110 美元以上的概率为

20%。无论是针阔的内盘价差还是外盘价差，目前都处在高位水平，从长远周期来看，价

差都要回归，那目前的高价差是否适合做价差回归，也就是非标套，买非标现货空盘面。

图 1：针阔内盘价差走势

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所
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图 2：针阔外盘价差走势

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所

二、从针阔供需面看非标套的可实施性

类似与橡胶，纸浆非标套，是指用非标准交割品与期货合约进行套利，阔叶浆作为非

标准交割品，上面分析价差中看到，目前针阔价差处于历史高位水平，是否可以通过买入

阔叶浆现货空盘面，来做价差回归呢。我们还需要分析下针阔自身的供需面。

1.成本对阔叶浆支撑远不如针叶浆

图 3、针叶浆高成本支撑

资料来源：新闻整理、新湖期货研究所
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国内针叶浆主要进口来自加拿大、智利、美国等国，阔叶浆最大进口来自于巴西。从

成本角度看，针阔叶浆的成本支撑有所差异。加拿大针叶浆成本主要集中在 550-570 美元，

而巴西阔叶浆成本远低于 400 美元。针叶浆的高成本，决定针叶浆价格下跌有限。但阔叶

浆目前鹦鹉以及金鱼外盘报价 480 美元，离成本还很高，成本也决定了针叶浆价格支撑力

度强于阔叶浆。

2、供给驱动

从全球木浆新增产能图，18-19 年阔叶浆的新增产能都远高于针叶浆，阔叶浆供给压

力大于针叶浆。

图 4、阔叶浆新增产能大于针叶浆

资料来源：新闻整理、新湖期货研究所

而针叶浆的高成本，导致今年有很多浆厂主动减产，但这对于阔叶浆存在一定难度，

目前阔叶巨头鹦鹉以及金鱼的价格离成本线还很远，企图通过减产来消耗其自身高库存存

在一定难度。所以，我们看到今年 6月份以来，不断有国外浆厂宣布检修，提前检修或者

延长检修计划，属于非计划性检修，这其中大部分是以生产针叶浆为主，这也是为什么针

叶浆价格走势强于阔叶浆，价差一再扩大的一个原因。
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图 5：针叶浆非计划性检修较多

全年产量变动(万吨) 纸浆种类 停产时间 是否计划性停产

Klabin -8 针、阔叶浆 7.1（16 天） 否

Canfor -7.5 针叶浆 7、8 月 否

Suzano -12 阔叶浆 6.9-19
6.20-7.5

是

Ilim -16.5 针叶浆 6-10 月 是

Metsä 7.5 针叶浆 36 到 40 周 临时检修与日常维护

CMPC 阔叶浆、针叶浆、本色

浆

11 月份 提前检修

Mondi 2019 年 8 月 31 日开始，维持四周检修时间增加

Mercer 3 针叶浆 四季度，22 天 例行检修

MetsaGroup 7.5 针叶浆 36 周到 40 周 临时检修

Arauco 1 号与 2 号线 针、阔叶浆 10 月 8 日开始 罢工停机

Domtar 针叶浆 10 月下旬到 11 月

资料来源：卓创资讯、 新湖期货研究所

3、高库存决定阔叶浆走势弱

全球生产商库存来看，阔叶浆今年整体库存水平在 60-65 天左右，远高于往年水平，

针叶浆今年整体库存也是高于往年，8月份针叶浆库存环比下降明显，库存天数为 37 天，

从历史均衡库存天数看，针叶浆为 30 天，阔叶浆为 45 天，从 8月份库存数据来看，针叶

浆的库存高于均衡值 23%，阔叶浆库存高于均衡值 38%。国内港口方面，库存压力也是主

要集中在阔叶浆方面。阔叶浆的库存压力要远大于针叶浆。
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图 6、阔叶浆库存压力高于针叶浆

资料来源：PPPC、新湖期货研究所

从上面分析来看，针叶浆基本供需面好于阔叶浆，首先，针叶浆成本支撑力度远强于

阔叶浆，所以也直接导致浆价下跌后，很多浆厂选择检修针叶浆，针叶浆供给压力缓解，

而鹦鹉、金鱼目前价格远高于成本，企图减产，不太现实，针叶浆自身供给压力弱于阔叶

浆，另外阔叶浆的高库存压力也决定其价格弱于针叶浆，所以我们看到针阔价差一再阔大，

目前来看的话，阔叶浆的高库存压力仍未得到解决，而阔叶浆厂减产来去库似乎尚早，阔

叶浆的价格或依然弱于针叶浆，尽管目前针阔价差处于历史高位，但现在仍不适合做非标

套利，还需等待时机。

三、针阔价差对盘面的指引

目前的针阔价差尽管处在高位，但从当前基本面来看，阔叶浆高库存压力仍在，仍然

是市场能否持稳的一个关键因素，尽管针叶浆有高成本支撑，但如果阔叶浆的高库存得不

到有效解决，价格继续下跌，针阔价差持续扩大，也将带动针叶浆价格继续疲弱，所以还

需持续关注阔叶浆的库存消化情况。
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