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核 心 观 点 

Part one 



一：核心观点：纸浆跟随宏观预期波动，产业移仓去远月 
核心逻辑： 

8月份纸浆确实走了一波回归现货的调整，但随即在空头主动减仓的驱动下开始启动反弹上涨。同时值得

注意的是，月底纸浆近月10、11、12月合约全部集体大幅减仓，同时远期2402合约得到强势增仓。这样

凸显出产业接下来的参与路径。 

基本面目前的核心逻辑是下游终端造纸的企稳上涨，并且叠加宏观情绪改善，规模以上工业企业产成品

库存见底回升，制造业进入到补库存阶段对于工业品定价有抬升的作用。 

供应端外盘价格主动上涨，内盘价格表现稳定：针叶跟盘，银星参考价5450附近、南方松5250附近；阔

叶维稳，华北现货需求一般，华东比华北缺货，鹦鹉现货4650附近、二类桉木4600附近，较好成交。 

纸浆当下核心是跟随宏观，但由于远期可能拉开对现货的升水，因此在保持看涨节奏的同时，也需要高

度警惕9月份可能出现的回调。 

 
主要风险因素： 
 
1、全球纸浆发运中国的量依然较高，当前供应上仍偏宽松； 
 
2、需求端纸张价格企稳回升，需求的恢复力度主要看宏观。 
 



驱 动 分 析 

Part two 

 外盘报价稳定 

 需求端价格企稳反弹 

 重点在需求 



纸浆逻辑推演：逻辑一：外盘报价呈现强势 

上期所纸浆期货主力合约SP2401结算价为5,626元/吨，扣除增值税和物流成本为668美元/吨。 
加拿大NBSK升至680-700美元/吨，价格区间低位水平上扬10美元/吨。 
部分加拿大生产商曾试图在此基础上再度提价，但由于低价位的欧洲NBSK供应充足，买家不接受高位报价。北欧
NBSK价格则仍持平于640-660美元/吨。 
8月18日，上期所指定了两个漂针浆品牌进行期货交割，其中一个品牌来自德国Mercer International公司旗下Stendal
工厂，另一个则来自中国纸业旗下湖南骏泰新材料科技有限责任公司。  
阔叶浆方面，由于下游客户存货不足，供应商有信心推动9月南美漂阔浆价格上涨20美元/吨。相关的谈判仍在进行
中。该浆种8月订单价格为520-540美元/吨。 
8月25日，PIX BHKP中国指数较上周走低0.07%至532.76美元/吨。 
 



纸浆逻辑推演：逻辑二：7月进口有所回落 



纸浆逻辑推演：逻辑二：期货仓单库存高，主要是俄针库存 

仓单库存当前高企，并且主要以俄
罗斯针叶浆为主，上期所增加了两
个品牌的交割品，接下来仓单可能
继续增长，同时我们观察到资金在
去远期布局，因此也需要高度警惕
远期上涨拉开升水后，可能会有较
大幅度的回落调整。 



纸浆逻辑推演：国产阔叶开工仍处于高位 

中国阔叶浆周度产量在15-17万吨上下，年度产量在840万吨，当前开工在调整后有反弹，去年最高开
工达93%。 
中国年度阔叶浆进口量在1280万吨（2022年），月进口在100万吨上下。 
阔叶浆进口依赖也高达近60%。 



纸浆逻辑推演：逻辑三：下游造纸价格明显抬头 



纸浆逻辑推演：逻辑四：工业企业补库存逻辑和利润改善逻辑成为商品主线 



策略分析 

Part three 



纸浆逻辑推演：策略输出：近远期的基差逻辑呈现分化 

从近远期的基差逻辑来看，近月基本平水
现货，而远期是处于升水现货的状态，9-
1价差也继续处于拉开的节奏当中，表明

近远期分别在运行现货价值和预期价值，
从而要高度关注远期价格的波动，尤其是
在上涨后有回归现货的波动。 



纸浆逻辑推演：策略输出：继续保持多头节奏，警惕近月回调 

由于仓单库存高企，因此近月的交割压力仍需警惕，需求端则并没有呈现较强利多，
从而极易受商品情绪的影响。不过从远期的博弈来看，核心还是当下利空出尽及需求
企稳，现货俄针价格在5250元左右，期现矛盾不大。继续谨慎观察形态走好，当前商
品资金面比较兴奋，关注纸浆技术形态走好。 
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