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核心观点：

端午回来，受益于主要国家经济数据表现良好，叠加低利率等因素推动，市场氛围好转，风险资
产集体反弹，其中上证A股大幅上涨，一时间关于“牛市”的讨论开始刷频朋友圈。在此背景下，纸
浆期货也仅仅只略微反弹至4430元/吨上方，更让人糟心的是现货弱势不改基差随着盘面反弹而走弱，
可谓是“扶不起的阿斗”。不过，还是有一点可以自娱自乐一下，就是目前期货市场纸浆是少数还趴
在底部的品种，不少投资者关于抄底纸浆的讨论活跃在各大非纸浆群。所以，哪天盘面真反弹到4450
元/吨以上，也不要差异，把握好赚钱的机会就行。

关于目前的供需，可以谈得上的变化是，纸制品的涨价略有落实，且成品库存缓慢去化，开工也
算是趋于稳定。但就目前的供应而言，整体格局未变，高库存难以有效去化，现货淡季更弱。

中期而言，比如说三季度，目前了解的供应数据来看，难有实质性改善，而需求端在疫情冲击下，
随着欧美复工复产，过剩局面将加速体现，越来越多的纸厂将会关停检修。那么在高库存背景下的供
应过剩，浆价料将还有一跌，再创年内新低。

对于短期的盘面，最新一轮报价，银星未报，巴桉僵持，但从二类阔叶的降幅来看，内外价差修
复已在路上。基于目前的供需结构和库存判断，还将是内盘拉着外盘交替下跌方能解决。而基于目前
的产业跟涨和盘面分析，料将继续呈现低位窄幅震荡走势，或有反弹，则是年内少有的期现机会。维
持上周的建议，若偶遇产业利多消息或宏观氛围改善，4430元/吨以上继续卖出保值，对于针阔价差
问题，简单的统计规律可能不可行，但基于对冲的逻辑，还是可以继续。





市场跟踪：

现货方面：截至上周五，江浙沪地区银星报价4335元/吨，环比持平；布针、乌针报4350/吨，环比持
平。盘面略有反弹，但现货亦维持疲势基差走弱。 。

期现价差：上周盘面略有反弹，现货基本维持稳定，基差略有走弱至-99元/吨。

纸制品价格：上周纸制品价格略有涨价。文化纸窄幅上涨，经销商随行就市，需求一般；包装纸随着
月初纸厂提价，市场跟涨但下游接货意愿不高；生活纸价格稳中微涨，促销后市场清淡，纸厂利润微
薄淡季报价，横盘为主。

价差结构：上周江浙沪地区银星-明星价差维持在800元/吨，后续看还有扩大驱动。同时，银星 CFR7
月现货价报570美元/吨，江浙沪地区银星报4335元/吨，进口亏损略缩窄295元/吨。阔叶方面，智利
明星外盘455美元/吨，江浙沪地区明星报3535元/吨，现货进口亏损缩窄至177元/吨。

供应方面：2020年5月，全球木浆出运量416.7万吨，同比增2.1%，1-5月累积出运量同比增7.9%。
2020年5月木浆进口量为228万吨，同比降6.9%。1-5月，累积进口1215.3万吨，同比增长20%。从主要
出口国海关数据来看，供应压力依旧维持高位水平。

库存数据：2020年6月下旬国内青岛、常熟、保定纸浆库存合计186.2万余吨，环比增2.9%。周度数据
显示近期有所去化，但去化力度有限，且后续仍有累库压力； 2020年5月，全球生产商库存天数为44
天，环比增3天。其中，阔叶浆库存天数49天，较上月增加3天；针叶浆库存天数38天，较上月增加4
天。 整体来看，由于供应减量有限，全球继续处于累库阶段，而由于内外倒挂等因素，浆厂累库加
速，后续或将看到类似去年浆厂低价转移库存的情况。



市场回顾—期货市场表现

上周盘面呈现低位窄幅震荡走势。截至
2020年6月24日下午收盘，SP2009合约收
于 4398元 /吨，较上周跌 18元 /吨，
SP2101合约收于4530元/吨，较上周跌8
元/吨。1-9价差略扩大至124元/吨。

上周盘面呈现低位窄幅震荡，成交量继
续萎缩至5-6万手，持仓量稳定在11万手
水平。从持仓量和成交量来看，典型的
底部震荡调整走势，短期行情难有实质
性变化。
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现货—漂针浆价格及基差

针叶浆方面，截至上周五，江浙沪地区
银星报价4335元/吨，环比持平；布针、
乌针报4350/吨，环比持平。盘面略有反
弹，但现货亦维持疲势基差走弱。

上周盘面略有反弹，现货基本维持稳定，
基差略有走弱至-99元/吨。
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现货—漂阔浆价格及针阔价差

漂阔浆方面，截至上周五江浙沪地区金
鱼报3500元/吨，环比持平；智利明星报
3535元/吨，环比持平。二类阔叶外盘大
降，但巴桉报价僵持，国内现货整体维
持弱势盘整。

上周江浙沪地区银星-明星价差维持在
800元/吨。至此目前阶段，阔叶的压力
正在加速体现。
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CFR报价—外盘报价及进口盈亏

截至2020年6月24日，智利银星7月中国
主港进口价格为570美元/吨（0），俄罗
斯乌针、布针7月中国主港海运价格为
550美元/吨（0）。

银星(智利) CFR6月现货价报570美元/吨，
江浙沪地区银星报4335元/吨，进口略扩
大至289元/吨。阔叶方面，智利明星外
盘455美元/吨，江浙沪地区明星报3535
元/吨，现货进口亏损缩窄至173元/吨。
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港口库存—国内及欧洲

2020年6月下旬国内青岛、常熟、保定纸
浆库存合计186.2万余吨，环比增2.9%。

青岛港约98.9万吨，环比降2。1%；常熟
港77.4万吨，环比增12.2%；保定库存
9.9万吨，环比降9.2%。

周度数据显示国内四地数据环比继续下
降2.3%左右，近期略有去库。

截至 2020年 5月底，欧洲港口库存为
148.02万吨，环比微降0.14%。消费情况
看，4月环比幅降9.7%，库存天数增至
22.77天。新冠疫情对欧洲的消费已经体
现，5月数据也不会有改善，6月经济逐
步放开，或能缓慢改善。
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库存—全球生产商库存天数

2020年5月，全球生产商库存天数为44天，
环比增3天。我们知道去年年底海外浆厂
继续低价去库，浆厂库存天数继续大幅
下降，但进入2020年，由于新冠疫情干
扰，后续浆厂库存难以继续去化，且再
度进入累库周期。

其中，阔叶浆库存天数49天，较上月增
加3天；针叶浆库存天数38天，较上月增
加4天。
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供应—全球出运量

2020年5月，全球木浆出运量416.7万吨，
同比增2.1%，1-5月累积出运量同比增
7.9%。尽管新冠疫情在冲击着全球经济，
但出运量并没有下降，至中国也是如此。
出运量维持高位并不代表需求强劲，更
多地是浆厂主动发运所致，亦是浆厂转
移库存的一种表现。

其中，5月份针叶浆出货量同比微增0.9%，
前5个月增加0.5%；5月份阔叶浆出货量
同比增长3.3%，前5个月同比增长16%。
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供应—国内进口

2020年5月木浆进口量为228万吨，同比
降6.9%。1-5月，累积进口1215.3万吨，
同比增长20%。

其中，2020年5月份阔叶浆进口量95.50
万吨，环比下降0.49%；针叶浆进口量
66.38万吨，环比下降11.11%.
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消费—纸及纸制品

2020年 5月，机制纸及纸制品产量为
1076.7万吨，同比下降0.5%；1-5月，机
制纸及纸制品产量为4636.2万吨，同比
下降6.7%。4月下旬开始，下移需求显著
放缓，纸厂开机率下行，至目前依旧维
持偏低水平。

据卓创数据，生活纸、双胶纸、铜版纸
和白卡纸6月开工率为65.96%、68.95%、
68.61%、85%。6月除生活用纸开工率继
续下滑外，其他皆略有回升。
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消费—纸制品价格及毛利

上周纸制品价格略有涨价。文化纸窄幅
上涨，经销商随行就市，需求一般；包
装纸随着月初纸厂提价，市场跟涨但下
游接货意愿不高；生活纸价格稳中微涨，
促销后市场清淡，纸厂利润微薄淡季报
价，横盘为主。

根据卓创资讯统计，近期纸制品利润略
有好转，主因成本端针叶和阔叶价格都
在下跌，而纸价近期企稳，甚至略有反
弹，从而推动行业利润修复。
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技术分析及操作建议：

➢ 自5月中旬，盘面基本维持在4380-4480区间窄幅弱势震荡，而现货持续下行基差走弱。从供需和
盘面来看，短期难有实质性改变，料将继续呈现弱势调整，矛盾继续积累至下一阶段爆发。

➢ 新一轮外盘阔叶补跌，针叶也是弱势成交。但巴桉未定，银星未报，市场仍显僵持。
➢ 建议：4430元/吨上方继续卖出保值，不去猜底，至于抄底，慎之慎之。
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