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基本面较弱变化不大，观望中择机做多

2020年10月11日

研发中心能源化工组





核心观点：

行情判断
节前基本面上行缺乏驱动，叠加节前资金避险，浆价持续下降；国庆期间，风险事件一波三折，
但是对整体冲击小于预期，大宗商品外盘多数上涨，节后浆价上调整理。但是基本面未有较大
变动，整体依旧压制浆价上行，但是绝对价格处于较低位置，可以择机布置多单。

宏观
目前整体宏观主要依旧是持稳为主，但是不确定性较多，美国大选、国际地缘关系的博弈、国
外疫情依旧处于反弹期，近期宏观的波动对浆价的影响会加大。

基本面

供给：目前供给整体充裕，且有增量预期（船货到港），处于去库状态。
需求端：目前需求未见明显增量，主要以刚需为主，若需求依旧未有较好表现，浆价短期会继
续压制；但是中长期预期边际改善，如出版订单增加，环保政策、国外疫情也会逐步恢复。
现货价格：目前现货价格还是较为疲软，从基差和月间价差都可以反映这一点。

安全边际
现阶段安全边际在于浆价回落至低位，向下空间不大；结合宏观预期和浆价周期，从盈亏比来
看，大举做空的性价比并不高；此外，虽然现货价格没有驱动，但是有一定支撑

主要矛盾 现阶段主要矛盾在于：高库存，弱驱动VS低价位周期，宏观和需求转好预期仍在

驱动或潜在驱动 向上驱动在于：短期需求边际有增量即较好表现 ；中长期疫情持续持续好转，宏观氛围较好

风险 需求增量不大，边际较差；疫情二次反弹严重；国际博弈风险

操作建议
中长期看好纸浆行情
若是投机短线者，短期依旧以观望为主；等待成交持仓量和基本面出现边际转好时做多
若是中长期投资者，目前在SP2101合约现阶段上有计划分批做多

从绝对价格来看，弱浆价在4500以下坚决做多持有，在4600以下可以视情况分批做多





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4540元/吨，环比持平；凯利普报价4800元/吨，环比持平；布针、

乌针报4565元/吨，环比持平。

期现价差：本周盘面处于震荡回落态势。截至2020年10月9日下午收盘，SP2012合约收于4590元/吨，较上周上涨14元/吨，

SP2101合约收于4648元/吨，较上周上涨18元/吨。15价差小幅最后缩窄至-132元/吨（前-136）。

纸制品价格：本周纸制品价格稳定中有涨，双铜纸（+20）、双胶纸（+38）、白卡纸（+168）价格上涨。生活用纸持稳为主.

文化纸10月部分厂家仍有报涨意愿；包装纸价格上调，主要是规模厂家提涨带动，规模纸厂接单价格坚挺，节中交投有限，价

格维稳，但随着节后补库增加，预计白卡纸震荡上移，低端价格上调。“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) CFR10月现货价报620美元/吨，江浙沪地区银星报4540元/吨，进口利润下降至-290元/吨；阔叶方面，
智利明星外盘465美元/吨（10月），江浙沪地区明星报 3600元/吨，现货进口利润降低至-42元/吨（前-58）。本周江浙沪地
区银星-明星价差缩窄至940元/吨（前940元/吨）。针阔价差仍处于历史以来的高位，替代性利空针叶浆。

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%。截至2020年8月底，2020年8月欧洲主要港口木浆总库存181.79万吨，环比增加14.46%，同比下降

8.32%。

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%。截止10月10日，本周国内青岛港、常熟港、天津港、保定地

区、高栏港纸浆库存较上周下降0.19%。



市场回顾—期货市场表现

本周盘面处于震荡回落态势。截至
2020年10月9日下午收盘，SP2012合约
收于4590元/吨，较上周上涨14元/吨，
SP2101合约收于4648元/吨，较上周上
涨18元/吨。15价差小幅最后缩窄至-
132元/吨（前-136）。

本周期货是节后第一天，成交量和持仓
量出现小幅分化，成交量小幅上涨到
17.37万手；持仓量继续下降到8.59万
手。

从成交量和持仓量而言，也反映出目
前纸浆驱动乏力，只是浆价下方空间
有限罢了。
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纸浆期货成交量
2019 2020
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纸浆期货持仓量
2019 2020
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期货—漂针浆价格及基差

本周期货主要是节后上调整理阶
段，现货价格持稳为主，基差最
终小幅波动，1月基差最终走弱至
-108元/吨（前-90）；5月基差走
弱至-240元/吨（前-226），目前
纸浆期货价格小幅上调，基差走
弱，表明现货驱动仍旧较为乏力。
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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4540元/吨，环比持平；凯利普报价
4800元/吨，环比持平；布针、乌针报4565
元/吨，环比持平。
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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3580元/吨，环比持平；智利明
星报3600元/吨，环比持平；印尼小叶
硬杂报3650元/吨，环比持平。
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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
940元/吨（前940元/吨）。针阔价差仍
处于历史以来的高位，替代性利空针叶
浆。
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CFR报价—外盘报价及进口盈亏

截至2020年10月10日，10 月份进口针叶
浆外盘陆续公布，较上轮提涨 30-40 美
元/吨，智利针叶浆 620 美元/吨，加针
620-640美元/吨。阔叶浆外盘未明朗，
有传闻称巴西阔叶平盘；本色浆外盘提
涨 20-30 美元/吨。据悉，智利10月份
阔叶浆明星465美元/吨，持稳于上轮。

银星(智利) CFR10月现货价报620美元/
吨，江浙沪地区银星报4540元/吨，进口
利润下降至-290元/吨；阔叶方面，智利
明星外盘465美元/吨（10月），江浙沪
地区明星报 3600元/吨，现货进口利润
降低至-42元/吨（前-58）。
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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%。

截止10月10日，本周国内青岛港、常熟港、
天津港、保定地区、高栏港纸浆库存较上周
下降0.19%。

截至2020年8月底，2020年8月欧洲主要
港口木浆总库存181.79万吨，环比增加
14.46%，同比下降8.32%。消费情况看，
截止7月库存天数增至25天。新冠疫情对
欧洲的消费影响已经体现，疫情反弹之
后又会有些影响，但是整体还是会边际
改善的。
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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8月，机制纸及纸制品产量为
1113.3万吨，同比增6.61%。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。四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

本周纸制品价格稳定中有涨，双铜纸（+20）、
双胶纸（+38）、白卡纸（+168）价格上涨。
生活用纸持稳为主.文化纸10月部分厂家仍有
报涨意愿；包装纸价格上调，主要是规模厂
家提涨带动，规模纸厂接单价格坚挺，节中
交投有限，价格维稳，但随着节后补库增加，
预计白卡纸震荡上移，低端价格上调。“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，目前纸厂依旧有报涨计
划；文化纸临近传统旺季，但业者谨慎看涨。
包装纸马上临近中秋和国庆但销量并未见明
显增量，但规模纸厂依旧有提涨计划。整体
市场需求会缓慢好转，但是目前看终端订单
缓慢跟进，仍需观察。
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行情回顾：

➢ 本周纸浆是节后第一天交易日，之前基本面拖累叠加节前避险，纸浆期货价格持续回落，随着国庆期间风险
因素并未加速发酵，且大宗商品多数有所上涨，节前风险释放较为充分的纸浆期货价格小幅上调整理。
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