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现货方面：截至上周五，江浙沪地区银星报价4475元/吨，环比降125元/吨；凯
利普报价4575元/吨，环比降150元/吨，布针、乌针报4490元/吨，环比降85元/
吨。市场传闻6月外盘报价将继续下调，叠加供需偏弱，浆价继续下探。 。

期现价差：期货走低带动现货下调，9月基差，但现货周跌幅大于期货，基差继
续缩小至-49元/吨。

纸制品价格：上周纸制品基本持稳。文化纸规模纸厂再发涨价函，下游信心不足
谨慎采购；包装纸明稳暗降，刚需成交；生活纸弱势延续，交投清淡，价格继续
下调。目前下游利润持续恢复至高位，但业者缺失信心，谨慎操盘。

价差结构：上周江浙沪地区银星-明星价差扩大到225元/吨。同时，银星6月CFR
现货价报620美元/吨，进口亏损扩大至424元/吨。

库存数据：2019年5月下旬三地库存合计157.5万余吨，环比微降0.81%；4月全球
生产商库存天数环比增2天至50天。随着4月全球出运量大幅下降，后续去库去化
有望持续，但缺乏消费推动，去化速度难有实质性改善。

操作建议：上周纸浆继续震荡下行并创新低，而6月交割也平稳过度，交割量近
2.5万吨。整体来看，浆价创新低主要是受到6月外盘报价下调预期所致，且近期
低价单时有传出。此外，消费疲软，库存下降缓慢，叠加淡季降至，业者实难看
到信心。不过，近期期货盘面持仓大幅增加，多空双方围绕4500附近的争夺日益
激烈，或导致短期盘面加大，但考虑到供需结构等因素，不改变纸浆下降趋势判
断，操作上建议背靠10日均线加空，目前看至4000元/吨（对于外盘500美元/
吨）。

主要观点：



上周继续震荡下行并创新低。截
至 2019年 6月 21日下午收盘，
SP1909合约收于4524元/吨，较
上周44元/吨，SP2001合约收于
4584/吨，较上周跌48元/吨。上
周6月平稳交割，交割量约2.5万
吨。9-1价差近期略有走低，期
货呈现contango结构。

上周纸浆期货成交量、持仓量均
有明显增加。其中，成交量周均
值增长至32.34万手，持仓量亦
持续增长至36.68万手，创上市
以来新高。从近期持仓量来看，
4500附近多空分歧进一步激化，
产业抄底大量出现，短期在该位
置有所拉锯，波动加大。

市场回顾—期货市场表现
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针叶浆方面，截至上周五，江浙
沪地区银星报价4475元/吨，环
比降125元/吨；凯利普报价4575
元/吨，环比降150元/吨，布针、
乌针报4490元/吨，环比降85元/
吨。市场传闻6月外盘报价将继
续下调，叠加供需偏弱，浆价继
续下探。

上周，期货走低带动现货下调，
9月基差，但现货周跌幅大于期
货，基差继续缩小至-49元/吨。
此外，6月合约上周交割，最终
交割结算价为4564元/吨，而当
日银星价格在4600元/吨，期货
小幅贴水交割，符合市场预期。

现货—漂针浆价格及基差
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漂阔浆方面，截至上周五江浙沪
地区金鱼报4225元/吨，环比降
325元/吨；智利明星报4225元/
吨，环比降325元/吨；印尼小叶
硬杂报4200元/吨，环比降325元
/吨。阔叶浆大幅补跌。

上周江浙沪地区银星-明星价差
扩大至250元/吨，主因阔叶浆补
跌所致。目前来看，阔叶浆进一
步下调空间仍大，针阔价差有望
继续走阔。

现货--漂阔浆价格及针阔价差
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截至2019年6月21日，针叶浆国
际价格方面，智利银星中国主港
进口价格为620美元/吨（6月面
价），俄罗斯乌针、布针中国主
港海运价格为630美元/吨（6月
海运面价），加拿大凯利普中国
主港进口价为630美元/吨（6月
面价）。近日国内与海外浆厂商
谈，预计外盘报价将继续下调。

银星(智利) CFR6月现货价报620
美元 /吨，江浙沪地区银星报
4475元/吨，进口亏损扩大至424
元/吨。近期国内现货持续下跌，
而外盘实际成交价也同步下行，
但依靠长单那货则亏损较大，贸
易商生产环境艰难。

进口CFR报价：漂针浆及进口盈亏
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2019年5月下旬国内青岛、常熟、
保定纸浆库存合计157.5万余吨，
较4月下旬下降0.81%，较去年5
月下旬同比增加60.55%。

青岛港约105万吨，环比降1.18%；
常熟港49.4万吨，环比增1.86%；
保定库3.1万吨，环比降5.66%。

5月去库速度大幅放缓，且6月预
计难有明显改善。

截至2019年5月底，欧洲针叶木
浆库存 21.6万吨，环 比 下 降
3.12%，同比增加4.98%。库存天
数为19天，环比持平，同比增加
4天。而本色浆库存环比下降
3.08%至6093吨，库存天数上升
至20天。
4-5月库存去化节奏缓慢，后续
而言，去库力度难言加速。

库存：国内及欧洲
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2019年4月，全球生产商库存天
数为50天，环比增2天，同比增
加14天。由于从全球出运量和消
费情况，4-5月去库节奏有所放
缓。但整体处于趋势性主动去库
阶段。

其中，针叶浆库存天数为37天，
环比持平，同比增加7天。阔叶
浆库存天数为65天，环比大增6
天，同比大幅增加22天。4月份
全球库存去库受阻，主要是因为
阔叶浆供应大幅增加所致，阔叶
浆库存天数再创历史新高，去库
进程道阻且长。

库存：全球生产商库存天数
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2019年4月全球木浆出运量393.2
万吨，环比降 16.2%，同比降
3.37%。随着供应再度同比负增
长，有望助力后续库存去化。此
外，巴西Suzano、加拿大Canfor
先后宣布检修，对后续供应压力
有所缓解，帮助全球木浆库存去
化。

其中，2019年4月针叶浆出货量
为201.1万吨，环比降5.68%，同
比增 1.46%。阔叶浆出货量为
178.2万吨，环比大降25.87%，
同比降8.19%。阔叶浆供应变化
是决定3-4月整体供应波动的主
要因素。

供应：全球出运量
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2019年5月中国木浆进口245万吨，
环比大增16.3%，同比增10.5%，
1-5月累计进口1013.3万吨，同
比仅降2.47%。4-5月进口同比大
幅增长，叠加国内消费疲软，导
致库存去化受阻。

其中，4月漂针浆进口量为82.78
万吨，漂阔浆进口量为74.01万
吨。4月份由于针阔浆都大幅增
加，导致进口量再度同比创新高。

供应：进口
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2019年4月，机制纸及纸制品产
量为1064.8万吨，同比增长3%，
1-5月累计产量为4865.9万吨，
同比微增0.3%。

5月消费因季节性因素略有改善，
但整体消费依旧维持疲软势头。
后续来看，淡季影响现象，消费
难有乐观。

纸制品产量累积同比增速与PMI
保持非常高的正相关性，也直接
表明纸制品消费与国内宏观经济
紧密相连。同时，也可以发现，
PMI的拐点有一定领先相应。
5月PMI环比继续下降0.5个点，
实体经济缺乏获利，整体下游消
费难有看到经济支撑。

消费：机制纸及纸制品
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上周纸制品价格平稳。文化纸规
模纸厂再发涨价函，下游信心不
足谨慎采购；包装纸明稳暗降，
刚需成交；生活纸弱势延续，交
投清淡，价格继续下调。

根据卓创资讯统计，由于木浆价
格持续下行，而下游纸制品由于
亏损纷纷提价，行业利润快速修
复，毛利润已经达到近几年高位
水平，但是业者信心不足，依旧
谨慎操作。

消费：纸制品价格及毛利率
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