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浆价随外盘和宏观波动，产业链上驱动仍不足

2020年11月15日

研发中心能源化工组





核心观点：

行情判断
目前主要是宏观方面恐慌情绪得到缓解，原油价格也相对反弹，大宗商品多数不同程度反弹，
整体氛围边际趋好；此外由于人民币继续处于升值通道，外盘报价进行报涨；国内期货价格也
在此基础之反弹。下周依旧会随宏观、汇率、外盘报价波动，但产业链上驱动依旧较弱，续涨

宏观
目前整体宏观不确定性依旧较存，美国大选交接还未完成、国际地缘关系的博弈、国外疫情依
旧处于反弹期，宏观不确定性会对浆价造成一定影响，需要持续关注。

基本面

供给：目前供给整体充裕，本周库存涨跌互现，但有增量预期。
需求端：目前需求未见明显增量，主要以刚需为主，双十一、印刷纸等需求预期目前未有较大
突出表现，印刷纸也要接近尾声；但中长期预期边际改善，环保政策、国外疫情也会逐步恢复。
现货价格：目前国内现货价格整体处于跟涨状态，11月外盘报涨主要是人民币升值因素，从基
差和月间价差都可以反映目前基本面驱动依旧较弱。

安全边际
现阶段安全边际在于浆价处于低位，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，但是有一定联动支撑

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（目未现） ；中长期疫情持续持续好转，宏
观氛围趋好

风险 需求未有增量；疫情二次反弹严重；国际博弈下宏观风险

操作建议
中长期看好纸浆行情
目前价位若有回落压力测试之后，可以逢低多配为主。当前价位观望或者轻仓做多为主。

从绝对价格来看，弱浆价在在8月前期震荡价位坚决做多持有，在11月5日最低价左右及以下可
以视情况分批做多。激进者做多SP2101,保守者做多SP2103合约。





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4660元/吨，环比+10元/吨；凯利普报价4750元/吨，环比+0元/吨；

布针、乌针报4625元/吨，环比+90元/吨。

期现价差：本周盘面处于下降态势。截至2020年11月13日下午收盘，SP2012合约收于4686元/吨，较上周+42元/吨，SP2101合

约收于4782元/吨，较上周+58元/吨。15价差小幅波动为-118元/吨（前-126）。

纸制品价格：本周纸制品价格互有涨跌，双铜纸（+0）、双胶纸+0、白卡纸+78。生活用纸（+0）。文化纸11月需求量偏刚需，

短期出版需求有一定支撑但接近尾声；白卡纸依旧报涨，实单跟进相对缓慢，但整体稳中偏强；生活用纸短期仍旧偏刚需为主，

但是中长期会有增量。

价差结构：11月份进口木浆外盘陆续公布，其中已公布针叶浆外盘报涨10美元/吨；阔叶浆报涨10-20美元/吨，据闻针叶浆外

盘陆续成交，下游阔叶浆意向接货价在 450-460 美元/吨。很大一部分也是人民币升值导致的报涨，不排除新一轮外盘报涨。

本周江浙沪地区银星-明星价差扩大至1160元/吨（前1150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10月木浆进口量为271.6万吨，同比增3.27%，基本反映盘面。

库存数据：11 月第一周国内主要港口和地区纸浆库存涨跌有限，总库存量基本持平，港口到货平稳，纸厂按需提货。主要纸
浆生产国发运量变化不大，预计纸浆库存区间窄幅震荡。周环比看，青岛港+3%，常熟港库存量-2%，保定地区-4%，高栏港+2%
左右。

量能：本周期货成交量回调后上升，持仓量回调后出现上涨，成交量上升到28.83万手；持仓量上升到23.19万手。从成交量和
持仓量而言，入之前预期浆价下行持仓量有所上行，市场逢低买多配的资金已逐步进入；但是下面行情的持续性还是需要基本
面的支持。



市场回顾—期货市场表现

本周盘面处于下降态势。截至2020年
11月13日下午收盘，SP2012合约收于
4686元/吨，较上周+42元/吨，SP2101
合约收于4782元/吨，较上周+58元/吨。
15价差小幅波动为-118元/吨（前-
126）。

本周期货成交量回调后上升，持仓量回
调后出现上涨，成交量上升到28.83万
手；持仓量上升到23.19万手。

从成交量和持仓量而言，入之前预期
浆价下行持仓量有所上行，市场逢低
买多配的资金已逐步进入；但是下面
行情的持续性还是需要基本面的支持。
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期货—漂针浆价格及基差

本周期货主要是震荡上行，现货
价格上涨，基差小幅较上周走弱，
1月基差最终走弱至-122元 /吨
（前-74）；5月基差走弱至-240
元/吨（前-200），目前纸浆期货
价格涨幅大于现货，主要是宏观
氛围边际趋好期货上涨。
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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4660元/吨，环比+10元/吨；凯利普
报价4750元/吨，环比+0元/吨；布针、乌
针报4625元/吨，环比+90元/吨。
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现货—漂阔浆价格及针阔价差

漂阔浆方面，截至本周五江浙沪地区
金鱼报3500元/吨，环比+0元/吨；智
利明星报3500元/吨，环比+0元/吨；
印尼小叶硬杂报3500元/吨，环比+0元
/吨。阔叶浆价格稳定，针叶浆价格上
涨。
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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-明星价差扩大至
1160元/吨（前1150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

11月份进口木浆外盘陆续公布，其中已
公布针叶浆外盘报涨10美元/吨；阔叶浆
报涨10-20美元/吨，据闻针叶浆外盘陆
续成交，下游阔叶浆意向接货价在 450-
460 美元/吨。很大一部分也是人民币升
值导致的报涨，不排除新一轮外盘报涨。

银星(智利) CFR11月现货价报630美元/
吨，江浙沪地区银星报4660元/吨，进口
利润-139元/吨；阔叶方面，智利明星外
盘485美元/吨（11月），江浙沪地区明
星报 3500元/吨，现货进口利润-213。
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港口库存—国内及欧洲

11 月第一周国内主要港口和地区纸浆库存涨
跌有限，总库存量基本持平，港口到货平稳，
纸厂按需提货。主要纸浆生产国发运量变化
不大，预计纸浆库存区间窄幅震荡。周环比
看，青岛港+3%，常熟港库存量-2%，保定地
区-4%，高栏港+2%左右。

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，长期看整体还是会边
际改善的预期。

0

250

500

750

1000

1250

1500

木浆港口月度库存
青岛港木浆库存 常熟港木浆库存 保定库木浆库存

千吨

1000000
1100000
1200000
1300000
1400000
1500000
1600000
1700000
1800000
1900000
2000000
2100000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

欧洲木浆港口库存量
2016 2017 2018 2019 2020

吨



库存—全球生产商库存天数

2020年8月，全球生产商库
存天数为46天，环比持平。
如预期，由于新冠疫情干
扰，海外浆厂将再度进入
被动累库阶段。

其中，阔叶浆库存天数43
天，环比持平；针叶浆库
存天数46天，环比持平。
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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，8月份针叶浆出货量同比
降10.02%；8月份阔叶浆出货量
同比增加5.11%。
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供应—国内进口

2020年10月木浆进口量为271.6万吨，
同比增3.27%，基本反映盘面。

其中，2020年9月份阔叶浆进口量
134.66万吨，环比增8.8%；针叶浆
进口量77.41万吨，环比上升14.55%.
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消费—纸及纸制品

2020年9月，机制纸及纸制品产量为
1151万吨，同比增6.02%。目前国内
消费主要偏刚需为主，短期关注实
单交投情况。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10月开工率为60.76%、
71.6%、73.1%、82%。
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消费—纸制品价格及毛利

本周纸制品价格互有涨跌，双铜纸（+0）、
双胶纸+0、白卡纸+78。生活用纸（+0）。文
化纸11月需求量偏刚需，短期出版需求有一
定支撑但接近尾声；白卡纸依旧报涨，实单
跟进相对缓慢，但整体稳中偏强；生活用纸
短期仍旧偏刚需为主，但是中长期会有增量。
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