
GUOLIAN
F U T U R E S
综 合 衍 生 品 服 务 平 台

纸浆产业机构
服务方案



2

目
录

CONTENTS

纸浆的估值体系01

03 国联期货服务优势

02 套期保值策略及应用



01 纸浆的估值体系

3



4

研究分析框架

1、了解所处的经济周期和商品面临的宏观环境
2、关注指标：CPI/PPI;PMI；M1/M2/M0；社融
资；固定资产投资；利率；汇率等

1、判断产业所处周期：增长/衰退、景气周期、财务周期
（库存周期）
2、指标：人口；终端销售；行业景气指数；营业收入/净
利率/毛利率；存货周期

1、价格走势的周期特性
2、技术面：均线指标、技术形态、仓量情况等

1、供需格局—年度→阶段性（季节性、产品库存周期、不同的时期有不
同的关注点和题材）横向-纵向分析；动态平衡表分析③阶段性—季节性、
产/销/运/存、产业利润、基差等
2、天气周期—厄尔尼诺、拉尼娜
3、政策面—进口政策、产业政策等

（
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心
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（

辅
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估值支撑-上游木片

当前木材估值处于低位回升，纸浆获得成本端支撑。

5月，芝加哥CME开始边际走强。11月上涨报收532.5点，同比上涨+23.5%，
涨幅创2022年4月以来新高。

5月，俄罗斯木制品商业信心指数开始边际走强。10月上升报收-6点，创2022 
年5月以来新高。

8月，俄罗斯木材加工业净利润减亏报收-71亿卢布，亏损速率正在放缓。
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商业信心指数-俄罗斯木制品 (X近6个月均值+52.33→2年复合对数同比)×1.00-0.45%
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收盘价-美国芝加哥CME木材主力合约

(X+1130→对数同比近12个月均值+70.2%→2年复合对数同比)×1.08-3.44%
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净利润-俄罗斯木材加工业

(X+2552→对数同比近12个月均值+86.7%→2年复合对数同比)×1.19+1.16%
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国内造纸业-景气周期

国内造纸业及印刷业内，亏损企业的亏损金额与浆价呈现领先2个月的负相关，
和领先23个月的正相关，周期约为21个月。9月，该数据报收210.9亿元，前值
为212.7亿元，环比扭亏，同比增亏+27.9%，连续5个月边际减亏（5月开始）。

国内造纸业市净率与浆价呈现领先5个月的正相关，和领先24个月的负相关，
周期约为19个月。目前已边际走强17个月。

国内造纸业固定资产投资完成额与浆价呈现滞后2个月的正相关性，和大约21
个月的负相关性，周期约为23个月。10月，该数据上升报收+10.2%，连续5个
月边际走强，（6月开始）。
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行业市净率-中国造纸业

(X+2.65→对数同比近3个月均值+154%→2年复合对数同比)×0.56-1.93%
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固定资产投资-中国造纸业领先21个月负相关 SP 现货 SP 期货
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国内造纸业-备货周期

纸浆进口总量是典型的供应端数据。
但累计进口总量近似等于表观消费量，
能够表征消费。

纸浆进口总量与浆价呈现滞后5个月的
负相关，和领先15个月的正相关性，
周期至少20个月。

国内机制纸及纸板产量是典型的消费
端数据，该数据在2018年末纸浆期货
上市之后，对纸浆价格的相关性变得
比从前更高

期货市场为现货市场提供了一种兑现
远期供需平衡的工具。造纸产量与浆
价呈现滞后5个月的负相关，和领先16
个月的正相关，周期至少21个月。
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进口重量-中国纸浆领先15个月正相关 SP 现货 SP 期货

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

-25%

-14%

-3%

8%

19%

30%

41%

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

9
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

9
月

2
0
1
0
年

5
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

9
月

2
0
1
2
年

5
月

2
0
1
3
年

1
月

2
0
1
3
年

9
月

2
0
1
4
年

5
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
5
年

9
月

2
0
1
6
年

5
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

9
月

2
0
1
8
年

5
月

2
0
1
9
年

1
月

2
0
1
9
年

9
月

2
0
2
0
年

5
月

2
0
2
1
年

1
月

2
0
2
1
年

9
月

2
0
2
2
年

5
月

2
0
2
3
年

1
月

2
0
2
3
年

9
月

2
0
2
4
年

5
月

产量-中国机制纸及纸板领先16个月正相关 SP 现货 SP 期货



8

国内宏观消费环境-信贷周期
国内信贷规模对浆价呈现滞后5个月的
负相关，和领先16个月的正相关，周
期至少21个月。

10月，信贷规模缩量报收319.6万亿元，
同比增发+10.0%，连续22个月边际增
量（2022年1月开始）。
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信贷规模-中国存款性公司 (X+295.7→对数同比近9个月均值+6.7%→2年复合对数同比)×1.33-1.70%
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国内宏观消费环境-消费者
国内消费者信心指数与浆价呈现领先3
个月的正相关，和领先19个月的负相
关，周期约为16个月。数据自2023年
3月开始好转。

国内商品房成交面积与浆价呈现滞后1
个月的负相关，和领先21个月的正相
关，周期约为20个月。数据自2022年
10月起已开始好转。
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信心指数-中国消费者领先19个月负相关 SP 近月 SP 远月

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

-24%

-16%

-8%

0%

8%

16%

24%

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
2
年

1
月

2
0
1
3
年

1
月

2
0
1
4
年

1
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
6
年

1
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
8
年

1
月

2
0
1
9
年

1
月

2
0
2
0
年

1
月

2
0
2
1
年

1
月

2
0
2
2
年

1
月

2
0
2
3
年

1
月

2
0
2
4
年

1
月
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海外浆纸平衡-欧美
10月，经过修正后的10月欧洲木浆消
费量报收30.1万吨，同比减量-13.2%，
连续20个月边际减少；

10月，欧洲木浆库存量去库报收25.2
万吨，同比去库-3.3%，终止了已持续
了15个月的边际累库。

欧洲平衡依然偏弱。

美国强于欧洲，开始去库。
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库销比-美国纸及纸制品批发商

(X近6个月均值→2年复合对数同比)×1.82-1.79%
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库销比-美国纸制品制造业
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11

国内浆纸平衡-针阔



02 套期保值策略及应用
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上市公司利用期货进行风险管理

13

逾千家上市公司参与套期保值

据Wind统计显示，2023年上半年发布

衍生品使用信息相关公告的实体行业A

股上市公司共1003家，同比增长了

13.0%。其中使用目的为套期保值的有

985家。

多个行业企业参与商品套保

今年前7月，A股上市公司发布外汇套期

保值业务公告的有494家，发布商品套

期保值业务公告的有248家，发布商品

与外汇联合套期保值业务公告的则有84

家。

避险网统计，参与套保的企业ROA、

ROE、杠杆系数、现金比率等指标的

均值要优于非套保公司。

套期保值持续时间长的公司在这些指

标上的提升比套期保值持续时间短的

公司要更好。

从不同行业上市公司的参与度来看，

有10个行业的参与率达到了20%。

其中家电50.63%、有色金属48.39%、

电力设备及新能源28.42%。



企业开展风险管理能带来什么

14

1 2

4 3

转移风险，锁定价格

利用套期保值功能，转移价格风险，

避免企企业生产经营收到价格波动

干扰，保证生产活动平稳运行。

建立虚拟库存

产业客户只需用少量资金即可起到

实体库存的效果，减少购入原料占

用资金，降低企业的库存成本。

拓展采购、销售渠道

产业客户可以通过交割实现一部分

采购、销售，具有严格履约、资金

安全、质量保证、交易所集中配对

等优势。

利用期货价格信号组织安排生产

期货价格反应供求及其变化情况，

不同到期月份为企业提供多维度定

价参考。



行业格局发生变化

15

定价模式转变

贸易模式转变

行业格局变化

随着品种成熟，逐步转变为点价交易，
采用“期货价格+基差”确定价格。

基差贸易

贸易合同中嵌入期权，可以增加不同
类型选择权。

含权贸易

双方采用“一口价”方式确定价格。

传统定价模式

期货交易特点使得期货价格成为公认
的、权威的价格，成为行业定价参考。

参考期货价格

国际贸易量较大的行业，如有色、农
产品等均以点价交易方式进行。

近几年如黑色建材、塑化行业定价格局
转变，基差贸易普遍，含权贸易流行。



套期保值是什么

16

套期保值概念

对于同一种商品而言，一般情况

下两个市场的价格变动趋势相同

，并且随着期货合约交割期临近

，价格也趋于一致。

• 品种相同或相近

• 到期/交货时间相同

• 数量相近

• 交易方向相反

套期保值是指在期货市场买进或卖出与现货数量相等，但交易方向相反的

期货合约，最终实现期货市场和现货市场盈亏大致相抵。

套期保值
原理

基本原则



套期保值作用与效果

17

企业通过套期保值，可以实现稳定生产成本、锁定利润等目的，平滑企业利润曲线。

P

T

套保前企业利润

套保后企业利润



套期保值策略
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✓ 预计未来要购买某种商品或资产，购买价

格尚未确定时，担心市场价格上涨，使其购入成

本提高。

✓ 目前尚未持有某种商品或资产，但已按固

定价格将该商品或资产卖出（此时处于现货空头

头寸），担心市场价格上涨，影响其销售收益或

者采购成本。

买入套期保值

✓ 持有某种商品或资产（此时持有现货多头
头寸），担心市场价格下跌，使其持有的商品或
资产的市场价值下降，或者其销售收益下降。

✓ 已经按固定价格买入未来交收的商品或资
产（此时持有现货多头头寸），担心市场价格下
跌，使其商品或资产市场价值下降或其销售收益
下降。

✓ 预计在未来要销售某种商品或资产，但销
售价格尚未确定，担心市场价格下跌，使其销售
收益下降。

卖出套期保值



套期保值策略选择——敞口方向
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原材料价格或产品成本与产品价格
都随着保值标的价格变动。

双向敞口

原材料价格或者产品成本相对固定

或者与保值标的相关性不大，而产

品价格与保值标的高度相关。

上游闭口，下游敞口

原材料价格或产品成本不定或者与

保值标的高度相关，而产品价格波

动与保值标的相关度不大。

上游敞口，下游闭口

此类企业一般处于产业链中游

，例如加工企业、贸易企业

此类企业一般处于产业链上游

，典型代表上游生产类企业

此类企业一般处于产业链下游

，例如养殖企业



不同产业层级适用套保策略

20

采购 生产存储 销售

卖出看涨期权
降低原材料库存成本

卖出看涨期权
降低成品库存成本

卖出看涨期权
增加销售收入

存储

增

买入期货或看涨期权
锁定采购价格

卖出期货或买入看跌
期权锁定库存价值

卖出期货或买入看跌
期权锁定库存价值

卖出期货或买入看跌
期权锁定销售价格

锁

卖出看跌期权
降低采购成本



纸浆产业适用套保策略

21

销售途径
期货持有到期进行交割，根据现货持有情
况确定交易头寸

结合基差进行交易，基差体现的是现货价
期现套利 格的未来变动可能性，偏离基本面进行基

差交易，基差恢复时平仓

价格风险/库
存管理

纸浆运输或存储期间，通过在期货市场建
立反向头寸，锁定价格

库存置换，期货贴水头寸，降低持仓成本（
资金、仓储）

采购途径
期货持有到期交割，根据生产计划确定交
易头寸，建立远期虚拟头寸

浆厂、贸易商

造纸企业



纸浆套期保值案例：最近的纸浆期现货行情
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套期保值案例：库存保值

23

2023年10月份，某浆厂存货1000吨，现货价格为6100元/吨。价格在高位面临回调风险。该浆厂选择进行套期保值

操作，在盘面卖出100手2401纸浆期货合约，成交价格为6300元/吨，到了11月初，纸浆现货价格下跌至5800元/吨，

贸易商以5976元/吨将自己手里持有的纸浆期货合约买入平仓。

两者抵消，期货市场的盈利完全可以弥补现货市场上的亏损，所以此次套期保值操作规避了价格下跌引起的赔

钱风险。

期货端损益：(6300-5976) *1000=32.4万元

现货端损益：(6100-5800) *1000=-30万元



非标套 竹浆与针叶浆存在强相关

24



非标套 竹浆与针叶浆存在强相关

25

非标套利的操作：

当期货价格对现货（竹浆）价格的升水达到一定水平时（具体通过历史经验来判断）抛出期货。等待期货
价格的回归现货。如果这个合约没能回归，那么就展期，等待下一个合约的回归。当然，由于展期的时候
会有价差存在，因此这里肯定也会同时损失一部分利润。期货向现货回归的基本逻辑是：期货仓单具有有
效期，期货仓单的价格，归根到底是要接受现货市场的检验，是要流入现货市场的。

非标套利的风险：

尽管我们可以笃信不疑，期货价格最终要回归到现货上来，但是这并不意味着这种套利模式没有风险。风
险之一是来自于追加保证金：由于期货是空头，当纸浆价格上涨的时候，是需要补足现金作为保证金的。
当然，与此同时，现货的价值也是在上涨的。但是如果在现货市场上的盈利没有转换成资金，则在期货头
寸上的亏损需要大量的资金来入场弥补。



基差对套保的影响
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02

01

03

基差

对套期保值效果有影响

基差的变动可通过对持仓费、季节等因素进行

分析，易于预测。

套期保值的实质是用较小的基差风险代替较大

的现货价格风险。

基差定义

某一特定地点某种商品的现货价格与同种商

品的某一特定期货合约价格间的价差。

基差具有波动性

期货价格与现货价格趋同的走势并非时刻保

持完全一致，标的物现货与期货价格之间的

价差(即基差)也呈波动性，在一定程度上会

使套期保值效果存在不确定性。



基差变化与套期保值效果
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套期保值类型 基差变化 套期保值效果

买入
套期保值

基差不变 完全套期保值，两个市场盈亏刚好完全相抵

基差走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

基差走弱 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利

卖出
套期保值

基差不变 完全套期保值，两个市场盈亏刚好完全相抵

基差走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利

基差走弱 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

反向市场：现货>期货

正向市场：现货<期货

由正向变化为反向

以卖出套期保值为例，不论是正向市场、反向

市场，抑或是市场由正向逐步变为反向，只要

基差走强，套期保值最终结果为企业实现保值

的同时能够产生净盈利。



纸浆套期保值注意事项

28

通常情况下，期货头寸数量与对应现货标的资产

数量应该保持一致。稳妥的保值目标并不能完全

规避价格剧烈波动的风险而是将价格风险转化为

基差风险。基差风险相对于价格风险而言往往更

容易让企业投资者接受，也有助于企业投资者稳

定生产经营环境，从而实现在风险与收益之间的

最优平衡。

数量相当

在具体操作过程中，基差会发生波动，期货市场

于现货市场的盈亏可能不会完全相抵，这会影响

套期保值的效果。规避风险的办法：卖出套保，

在基差较弱时进场，在基差走强时离场，或直接

进入交割环节；买入套期保值，在基差较强时进

场，在基差走弱时离场，或直接进入交割环节。

如此可达到套期保值盈亏平衡甚至是盈利的效果

。

关注基差变动

机构客户通过期货市场进行套期保值操作，可以

持有至到期进行实物交割。但这并不意味着所有

期货持仓都需要进入交割环节了结头寸。套期保

值者可以根据具体情况，在期货市场选择对冲平

仓或实物交割。比如在进行卖出套保时，期货盘

面价格下跌企业可在期货市场平仓获利，同时在

现货市场让利促销，实现高产销率。

不等于实物交割



03 国联期货服务优势

29



国联期货简介

30

国联期货是由无锡市国联发展（集团）有限公司（54.72%）、中海信托、上海颢融实业、国联物资共同设立的股份制

期货公司，注册资本45,000万元人民币。公司成立于1993年，是经中国证监会批准设立的综合性期货公司。

公司主要从事于商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理等业务，拥有郑州、大连、上海、广州、中

金所和上海能源交易中心会员资格。公司设有一家风险管理子公司和二十余家分支机构，覆盖全国主要城市和地区。

公司控股股东无锡市国联发展（集团）有限公司，是无锡市人民政府出资设立的国有资本投资运营和授权经营试点国

企集团，注册资本80亿元。

历经20余年创新创业和转型发展，国联集团基本形成了金融服务、实业经营和投资运作三大领域。在金融服务领域，

旗下拥有证券、期货、人寿保险、信托、财务公司等金融机构，参股无锡农商行、江苏银行等5家地方法人银行。

国联期货

控股股东

注册资本

45,000 万元

分支机构

20 + 家

IB网点

70 + 家



国联期货服务优势
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提供风险管理系统

公司配备金仕达风险管理软件，为

企业提供系统化全流程风险监控。

专业财务培训

公司拥有专业财务团队，能够为

企业提供全面培训及辅导。

风险管理子公司

面向中小微产业集群，提供点价采

购原材料、库存销售等业务模式。

信息技术优势

采用业内最主流期货交易柜台系

统，通过多交易中心模式保障交

易系统安全、稳定。

结算交割服务

公司提供交割业务一站式服务，

帮助客户规避交割违约风险。

专业投研服务

基于大类资产配置的宏观研究、

量化研究与核心产业研究相结合。

01 04

02

03

05

06

服务优势



国联期货服务优势——专业投研服务
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研究服务体系

传统研究服务

客户定制服务

传统研报 网络直播

客户拜访 会议沙龙等

全产品交易策略

其他定制服务

研究所与农产品事业部为产业机构客户开发提供研究支持，为相关行业机构客户、高净值客户提供投研服务，积极参与、协助买方业务，

通过贴近一线、贴近客户、贴近买方的积极探索，打造投研核心竞争力，为投研一体化战略发展探索新路。



国联期货服务优势——专业投研服务
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01 – 套保方案设计 ①

02 - 期货投资策略

03 - 定期报告与专题报告 ③

04 - 定制路演

05 - 高端论坛与沙龙 ⑤

06 - 实地调研

定制设计套保方案，旨在帮助企业客户管控宏观大变局下的

价格波动风险、锁定利润。

根据客户的特点及需求，提供各类投资策略。设计各类套利

策略及趋势策略，并且实时追踪套利等投资机会。

研究所与农产品事业部定期推送常规报告和专题点评报告，帮

助客户全面了解产业信息，及时掌握突发事件信息和市场热点。

把握产业客户的需求和痛点，针对不同类型、不同需求的客

户提供定制化解决方案，进行路演交流。

可集中相关产业客户定期进行闭门会议，对行情深入交流，

实现公司与产业之间的资源对接与信息互动。

可邀请相关产业客户定期进行产地或销区实地调研，建立现

货产业朋友圈，利用行业背景优势服务客户。

②

④

⑥

投研服务产品



国联期货服务优势——结算交割服务
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结算与交割



国联期货服务优势——信息技术优势
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位于上期所张江机房

专注于交易、无结算和银期转帐模块

速度快于CTP主席

主要用于程序化交易中高端客户

支持易盛9.0柜台

终端支持易盛8.5

支持易盛极星9.3/9.5客户端

支持客户自主开发交易软件

支持机构通等功能

布局极速交易系统

配置低延迟交换节点

实现前置低延迟报单途径

✓ 物理距离近、线路节点少

✓ 构建低延迟托管交易网

✓ 数据交互耗时最低、并发单量最大

主交易、结算柜台系统

交易所托管机房和次交易系统

CTP分中心

易盛系统

高频交易系统

✓ 采用高性能X86服务器与极速交换机

✓ 构建高可用、高可靠的硬件平台和网络环境

✓ 灾备中心按照主中心100%的系统承载能力部署

✓ MSTP主备双线直连各交易所，裸纤结合专线保障数据传输速率



国联期货服务优势——金仕达风险管理系统
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风险管理系统：能够提供系统化整体解决方案

多层级账户体系

•可构建集团-子公司（公司-各业务部门/团队）

两个层级的账户体系。

•可根据业务部门/团队不同岗位及职责，设置

不同角色权限与数据权限，实现权限严格分离。

统一交易平台与期现管理

•通过统一交易平台交易，交易方式包括多种类

型条件单、套利流动性下单、套利移仓换月、

网格交易等。

•支持套保方案模式下单，包括月估套保、长单

套保、库存套保等。支持期现数据导入。

风险监控全覆盖

•事前风控——自定义配置账户交易权限、风控规

则、风控计量维度（账户、品种、数量鞥）

•事中风控——实时监控账户风险、敞口、盈亏等，

并进行风险预警。

•事后风控——预警查询、超限行为查询。

多维度结算报表

•全账户统一结算，解决人工核算与统计的繁琐

与低效、数据流转困难。

•强大的报表功能，可实现自动获取多维度与多

类型期现业务报表。



国联期货服务优势——专业财务培训
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顶尖财务团队

国联期货拥有一批顶尖的财务人员，公司财务负

责人为中国注册会计师CPA、中级会计师，曾任

职于安永会计师事务所，有多年上市公司内审经

验。

专业财务培训

公司财务团队人员精通期货交易账务处理，包括

普通会计核算、套期会计核算及账务处理，能够

为企业提供专业培训及辅导。

财务培训



国联期货服务优势——风险管理子公司
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公司全资设有国联汇富资本管理有限公司，注册资

本金1.9亿元，连续三年获得“年度最佳风险管理子公司

服务奖”。子公司作为期货和现货市场的桥梁，为客户

提供专业风险管理服务。

风险管理业务 名义本金 保险+期货
项目

保险 + 期货

仓单
服务

场外
期权

基差
贸易

保险
期货

基于服务三农的目的，开展“保险+期货”业务，近几年该业务发

展迅速，共计承接150个项目，共承保货值约24.03亿，涉及保费约

1.07亿，累计赔付约7641.18万元。积极参与三大交易所项目，在生猪、

饲料、苹果等品种上均有涉及，赔付效果显著，连续被上期所、郑商

所颁布奖项。

注：数据来源于国联期货




