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浆价震荡为主，关注需求跟进情况

2020年9月13日

研发中心能源化工组





核心观点：

本周浆价在周初小幅抬升后，国内外原油大跌，同时股票等资本市场氛围趋缓，减仓现象明显，纸浆受整个宏观
氛围的影响应声而下后趋于小幅整理。

大的格局来看，疫情背景下，实际供应还是有较大的弹性，现阶段主要还是短期库存下降，远期船货供应还是较
为充裕。所以，基于供需矛盾的一派人士鉴定认为，供需矛盾仍未解决，供需处于弱平衡。 但是需要注意到，整体
氛围较好，下半年宏观氛围还是偏多的（叠加环保因素，纸制品相对会增加），生活用纸基本面虽然较差但是其向
下调整空间相对有限；同时浆价底部资金拉涨较容易，期现压制相对同期边际较小。对于浆价的整体方向依旧还是
偏多的，做多浆价还是一个节奏问题（基本面和资金面会来回切换）。

近期盘面回调整理的格局，其实也是预料当中，首先纸浆现货价格对于期价有支撑，需求虽然缓慢跟进，但是传
统旺季和疫情下需求反弹的预期下，浆价还是有一定支撑，只不过驱动需要进一步支持确认。那么反过来，供应的弹
性，以及纸浆近期需求跟进缓慢，下游接货刚需为主，期货和远月升水结构下压制了目前的浆价的反弹。而处于这
样的一个基本面多空均衡的阶段，外部因素的扰动会影响短期的行情波动。

下周浆价会继续处于震荡整理过程，以及需求旺季预期未证伪和供应未明显提量下，浆价依旧会有一定支撑（现
货价格有成本支撑），依旧建议以低吸为主(但不需着急)，依旧建议出现回调企稳后可以做多纸浆SP2101，虽然整体
供需矛盾仍未解开，但是建议大家关注盘面成交量和持仓量的表现情况，如果量能继续收缩，浆价仍会有所回调整理；
若需求订单有所反弹，交投气氛较好，宏观环境有所修复，则可以择机加仓或者短多纸浆。整体上依旧是待浆价回
调企稳，逢低做多为主，不急于追涨，短期依旧不建议做空浆价。





市场跟踪：

现货方面：针叶浆方面，截至本周五，江浙沪地区银星报价4675元/吨，环比下跌75元/吨；凯利普报价4900元/吨，与上周持

平；布针、乌针报4650元/吨，环比下跌50元/吨。此周在原油大跌和资本氛围趋缓的冲击下，现货价格承压下跌，但是总的来

说现货价格依旧对盘面有支撑；而下游需求也只是缓慢跟进。

期现价差：本周盘面处于持续反弹拉涨走势。截至2020年9月11日下午收盘，SP2009合约收于4660元/吨，较上周下跌70元/吨，

SP2101合约收于4840元/吨，较上周下跌80元/吨。1-9价差小幅缩窄至180元/吨（前190）。

纸制品价格：本周纸制品价格基本保持稳定，白卡纸价格上涨。文化纸持稳为主，双铜双胶纸价格均保持稳定；包装纸价格上

调，主要是规模厂家提涨带动，但是下游接货依旧有所观望；生活纸价格走弱。“金九银十”处于验证期，目前下游交投一般，

以刚需备货为主。

价差结构：银星(智利) CFR9月现货价报580美元/吨，江浙沪地区银星报4675元/吨，进口利润缩小至113元/吨；阔叶方面，智
利明星外盘465美元/吨（9月未公布），江浙沪地区明星报 3675元/吨，现货进口利润缩窄至1元/吨（前28）。

供应方面：：2020年7月，全球木浆出运量417.9万吨，同比下降4.72%，1-7月累积出运量同比增 1.55%。2020年8月木浆进口

量为258.9万吨，同比增4.4%。

库存数据：2020年8月国内青岛、常熟、保定纸 浆库存合计162万余吨，环比降7.58%。青岛港约97万吨，环比下降2.51%；常

熟港59.8万吨，环比降11.67%；保定库存5.2万吨，环比降35.8%。 9 月第一周国内主要港口和地区纸浆库存缓慢增加 7%，主

要受台风影响到货、纸厂提货速度慢导致累库。纸厂陆续将货源提走，9 月第二周纸浆库存窄幅去库。



市场回顾—期货市场表现

本周盘面处于持续反弹拉涨走势。截
至2020年9月11日下午收盘，SP2009合
约收于4660元/吨，较上周下跌70元/
吨，SP2101合约收于4840元/吨，较上
周下跌80元/吨。1-9价差小幅缩窄至
180元/吨（前190）。

本周期货回落，成交量和持仓量均下降，
成交量缩量到25.99万手；持仓量下降
到23.7万手。

从成交量和持仓量而言，也反映出目
前纸浆冲高驱动暂时释放，目前基本
面只是在目前价格有一定支撑。 0
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纸浆期货成交量
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期货—漂针浆价格及基差

本周期货回调整理，现货价格随
期价有所回落，基差最终小幅波
动，9月基差走弱至15元/吨（前
20）；1月基差走强至-165元/吨
（前-170）。
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现货—漂针浆价格及基差

针叶浆方面，截至本周五，江浙沪地区银
星报价4675元/吨，环比下跌75元/吨；凯
利普报价4900元/吨，与上周持平；布针、
乌针报4650元/吨，环比下跌50元/吨。此
周在原油大跌和资本氛围趋缓的冲击下，
现货价格承压下跌，但是总的来说现货价
格依旧对盘面有支撑；而下游需求也只是
缓慢跟进。
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现货—漂阔浆价格及针阔价差

漂阔浆方面，截至本周五江浙沪地区
金鱼报3650元/吨，环比下跌50元/吨；
智利明星报3675元/吨，环比下跌25元
/吨；印尼小叶硬杂报3650元/吨，环
比持平。整体阔叶浆价格下降幅度小
于针叶浆。
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现货—漂阔浆价格及针阔价差

本周江浙沪地区银星-明星价差缩窄至
1000元/吨（前1050元/吨）。之前针叶
浆现货价格随期价冲高之后回落，跌幅
大于阔叶浆，针阔价差收窄。
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CFR报价—外盘报价及进口盈亏

截至2020年9月11日，智利银星9月中国
主港进口价格为580美元/吨（+15），俄
罗斯乌针、布针9月中国主港海运价格为
570美元/吨（+10），智利明星9月中国
港口进口价还有待公布。俄罗斯依利姆
10 月份俄浆外盘报价，其中针叶浆报涨
40 美元/吨，阔叶浆、本色浆报涨 20
美元/吨。

银星(智利) CFR9月现货价报580美元/吨，
江浙沪地区银星报4675元/吨，进口利润
缩小至113元/吨；阔叶方面，智利明星
外盘465美元/吨（9月未公布），江浙沪
地区明星报 3675元/吨，现货进口利润
缩窄至1元/吨（前28）。
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港口库存—国内及欧洲

2020年8月国内青岛、常熟、保定纸 浆库存
合计162万余吨，环比降7.58%。青岛港约97
万吨，环比下降2.51%；常熟港59.8万吨，环
比降 11.67%；保定库存 5.2万吨，环比降
35.8%。

9 月第一周国内主要港口和地区纸浆库存缓
慢增加 7%，主要受台风影响到货、纸厂提货
速度慢导致累库。纸厂陆续将货源提走，9
月第二周纸浆库存窄幅去库。

截至 2020年 6月底，欧洲港口库存为
166.4万吨，环比增12.3%。消费情况看，
5月环比幅降5.6%，库存天数增至24天。
新冠疫情对欧洲的消费已经体现，库存
消费数据继续恶化。随着欧洲经济解封，
整体将呈现边际改善势头。
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库存—全球生产商库存天数

2020年7月，全球生产商库
存天数为44天，环比增2天。
如预期，由于新冠疫情干
扰，海外浆厂再度进入被
动累库阶段。

其中，阔叶浆库存天数43
天，较上月增2天；针叶浆
库存天数46天，较上月增
加4天。
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供应—全球出运量

2020年7月，全球木浆出运量417.9
万吨，同比下降4.72%，1-7月累积
出运量同比增 1.55%。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，7月份针叶浆出货量同比
降15.37%；7月份阔叶浆出货量
同比增加5.06%。
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供应—国内进口

2020年8月木浆进口量为258.9万吨，
同比增4.4%。

其中，2020年7月份阔叶浆进口量
118.37 万吨，环比增6.56%；针叶
浆进口量 69.44万吨，环比下降
8.78%.
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消费—纸及纸制品

2020年7月，机制纸及纸制品产量为
1106.5万吨，同比增5.97%；1-7月，
机制纸及纸制品产量为6843.8万吨，
同比下降3.21%。

目前国内消费正值淡季向旺季过度，
短期关注实单交投情况，目前依旧
偏向刚需为主。三季度需求目前还
存一定预期。

据卓创数据，生活纸、双胶纸、铜
版纸和白卡纸8月开工率为61. 2%、
71.39%、73.2%、87%。8月白卡纸开
工率上升，其他略微下降。
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消费—纸制品价格及毛利

本周纸制品价格基本保持稳定，白卡纸价格
继续上涨。文化纸持稳为主，双铜双胶纸价
格均保持稳定；包装纸价格上调，主要是规
模厂家提涨带动，但是下游接货缓慢跟进；
生活纸价格走弱之后持稳。“金九银十”处
于验证期，目前下游交投一般，以刚需备货
为主。

根据卓创资讯统计，短期内双胶市场行情整
理为主，下旬纸厂或陆续发布下月涨价函，
但下游者多观望，进口及转产对供应依旧有
一定压力，市场价格主流盘整，文化纸临近
传统旺季，但业者谨慎看涨。包装纸因为临
近中秋和国庆，叠加规模纸厂提涨，市场需
求预期好转，但是目前看终端订单缓慢跟进，
仍需观察。

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

2012-1 2013-1 2014-1 2015-1 2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1

生活用纸主流参考价 双铜纸主流参考价

双胶纸主流参考价 白卡纸主流参考价
元/吨

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2012-1 2013-1 2014-1 2015-1 2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1

生活用纸毛利率 双铜纸毛利率 双胶纸毛利率 白卡纸毛利率



技术分析及操作建议：

➢ 本周期货单边有所抬升后面临原油大跌和资本氛围趋缓的冲击，持仓量和成交量均缩量，浆价回调整理。
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