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纸浆：下游纸企相继发布涨价函，SP1906合约逢低可试多

兴 业 期 货
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（本研报仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）
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Tel：021-80220133



第 2 页

内容要点

类型 合约/组合 方向
入场价格
（差）

首次推荐日 评级
目标价格
（差）

止损价格
（差）

收益（%）

单边 SP1906 B 5400-5430 2019/2/19 ★★★ 5530-5560 5330-5360 /

套利 SP1906-SP1909 B 50-70 2019/2/19 ★★★ 100-120 25-45 /

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。

 宏观：中美贸易谈判取得进展，并计划于本周进行进一步磋商，风险偏好持续修复，而国内社融数据亮眼，
情绪面来看，乐观的情绪依旧给予风险品强力提振，然特朗普宣布进入国家紧急状态，以便绕开国会获得修
筑美墨边境墙的资金，此举引起民主党不满，政治风险较高，建议关注事态发展情形，同时关注中美华盛顿
谈判、美联储纪要。

 纸浆：现货方面，依利姆及智利Arauco公司均上调3月份木浆外盘合同价，其中针叶浆、阔叶浆价格提涨
30美元/吨。下游需求方面，随着生活用纸市场成交回暖，下游客户订单较上周增多，部分纸企成交实单已
上调50-100元/吨。另外，受白板纸市场供应收紧、价格普涨影响，近日各大纸业集团相继发布涨价函，提
涨白卡纸价格100-200元/吨。纸浆外盘现货报价及下游纸品价格双双调涨或将推动纸浆期价上行。但1月份
纸浆进口量大幅上升及国内港口木浆库存高位将给浆价上涨行情带来一定扰动。综合看，纸浆走势震荡转强。

 单边策略：纸浆外盘现货报价及下游纸品价格双双调涨，建议SP1906合约逢5400以下介入多单。
 组合策略：下游纸企提涨行为对近月合约影响强于远月合约，建议轻仓介入SP1906-SP1909正套。
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一周回顾：纸浆

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

SP1906 -1.46% 11.84 3.52
上周纸浆期货震荡回落，元宵节后纸市成交将恢复正常，

加之下游纸企纷纷提涨，短期纸价将小幅上扬
SP1909 -1.19% 2.08 0.30

SP1911 -0.90% 0.02 0.00
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纸浆基本面一览

基本面 类别 现状 估值 简述 对期货影响

供给
进口

1 月份纸浆进口数量
大幅上升

偏高 维持现状 空

区域
12月欧洲漂针木浆

库存继续回升
偏高 维持现状 空

需求

生活用纸
生活用纸成交回暖，下游客户
订单环比增多，部分纸企成交

实单已上调50-100元/吨
中性 维持现状 多

白卡纸 白卡纸主要厂商发布涨价函 中性 下周起吨纸提价200元 多

库存
港口 港口木浆库存继续增加 高 港口提货或逐步恢复 空

下游 3-5月份文化用纸旺季临近 低 文化用纸需求季节性回升 多

价差

期现 期货继续贴水现货 中性
基差贴水小幅走扩至

280元/吨左右
中性

跨期 6月合约相对9月偏强 中性 6-9价差收窄 中性

内外
3月份俄罗斯、智利木浆外盘

报价提涨
中性 维持现状 多
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微观市场结构：原木及纸浆价格指数

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止1月18日，国产原木指数周环比下降0.72%，进口原木指数周环比回落0.59%。

 截止12月底，漂针木浆价格指数继续回落至118.51，环比下滑8.77个百分点。
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 节后进口木浆现货市场多以高位整理为主，交投未完全恢复，市场观望心态占主流，各类浆价基本持平。

 3月份俄罗斯、智利木浆外盘报价提涨，其中针叶浆、阔叶浆价格上调30美元/吨，本色浆提涨10美元/吨。

微观市场结构：进口浆价走势跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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马牌 690.00 690.00 0.00

智利 银星 680.00 680.00 0.00

俄罗斯 乌针、布针 695.00 650.00 45.00
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智利 明星 650.00 650.00 0.00

本色浆 加拿大 乔治王子 710.00 710.00 0.00

加拿大
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巴西
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微观市场结构：国内浆价走势跟踪

资料来源：卓创资讯，兴业期货研究咨询部

 节后国内现货针叶浆、阔叶浆报价均有所上调，主要是受到国外浆厂年度检修计划消息及巴桉外盘坚挺

影响，其中针叶浆、阔叶浆报价均较节前提涨25-75元/吨不等。
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 期现基差：近期纸浆现货价格上涨，期货价格回落，期现基差小幅走扩至280元/吨左右。

 跨期价差：纸浆近远月合约价差小幅收窄，目前处于80-100元/吨之间。

微观市场结构：基差及价差走势跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：现货价差走势跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 内外价差：国内外木浆价格不再倒挂，进口窗口打开，内盘报价较外盘高300-400元/吨左右。

 品种价差：纸浆可交割品牌中，凯利普相较于银星价格偏高，近期价差基本维持在至100-150元/吨左右。
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上游动态：全球木浆出运量

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，全球木浆出运量为439.2万吨，环比增加10.21%，同比下降8.82%，其中针叶浆出运量为

186.1万吨，环比增加3.05%，同比下降9.57%，阔叶浆出运量为239.9万吨，环比上升16.63%，同比下

降8.4%。
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全球出运量 前值 当月同比 前值

十二月 十一月 十二月 十一月

木浆 439.20 398.50 40.70 -8.82% -5.84% -2.99%

针叶浆 186.10 180.60 5.50 -9.57% -9.34% -0.24%

阔叶浆 239.90 205.70 34.20 -8.40% -3.25% -5.15%

浆种 月涨跌 月涨跌
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上游动态：全球木浆库存天数

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，全球生产商木浆库存天数为44天，环比增加4天，同比增加10天；针叶浆库存天数为41天，

环比增加6天，同比增加11天，处于同期高位；阔叶浆库存天数为47天，环比增加3天，同比增加10天。

-0.25

-0.15

-0.05

0.05

0.15

0.25

0.35

0.45

15/6 15/12 16/6 16/12 17/6 17/12 18/6 18/12

全球生产商库存天数

木浆：当月同比 针叶浆：当月同比 阔叶浆：当月同比 全球生产商

库存天数
前值 当月同比 前值

十二月 十一月 十二月 十一月

木浆 44.00 40.00 4.00 29.41% 11.11% 18.30%

针叶浆 41.00 35.00 6.00 36.67% 20.69% 15.98%

阔叶浆 47.00 44.00 3.00 27.03% 2.33% 24.70%

浆种 月涨跌 月涨跌
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上游动态：欧洲木浆库存情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，欧洲漂针木浆库存量为22.4万吨左右，环比增加8.81%；欧洲漂针木浆库存天数为19天，

环比增加2天。
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中游动态：国内木浆进口情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，国内木浆进口量为176.7万吨，环比减少20.97%，同比下滑8.73%，其中漂针木浆进口量

为53.3万吨，环比减少20.96%，同比下降28.23%；漂阔木浆进口量为76.84万吨，环比减少25.06%，

同比下滑5.30%。
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进口数量 前值 当月同比 前值

十二月 十一月 十二月 十一月

木浆 176.70 223.60 -46.90 -8.73% -4.24% -4.49%

漂针木浆 53.30 67.43 -14.13 -28.23% -14.81% -13.42%

漂阔木浆 76.84 102.54 -25.70 -5.30% -6.30% 1.01%

浆种 月涨跌 月涨跌
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中游动态：国内木浆港口库存

资料来源：卓创资讯，兴业期货研究咨询部

 据不完全统计，2月上旬，国内青岛、常熟纸浆库存合计约176万吨，较1月下旬增加12%。随着春节假

期结束，港口提货或陆续恢复，浆价压力不减。
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木浆库存 前值 当月同比 前值

一月 十二月 一月 十二月

青岛港 1010.00 880.00 130.00 102.00% 79.59% 22.41%

保定库 70.10 78.10 -8.00 63.86% 124.94% -61.08%

常熟港 590.00 500.00 90.00 118.52% 117.39% 1.13%

合计 1670.10 1458.10 212.00 105.48% 93.20% 12.28%

港口/库区 月涨跌 月涨跌
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下游动态：各类纸价走势跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 节后文化用纸市场成交一般，双胶纸、铜版纸价格维持稳定，经销商观望为主；生活用纸市场成交回暖，

下游客户订单环比增多，部分纸企成交实单已上调50-100元/吨。

 自2月17日起，宁波中华、APP、博汇等大型纸企相继发布涨价函，上调白卡纸价格100-200元不等。
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下游动态：各类纸品开工及产量情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 下游纸品开工率继续下滑，截止1月底，生活用纸开工率为60.43%，环比下降2.86%，白卡纸开工率为
76%，环比下降6%。主要由于春节前期白卡纸市场交投不旺，纸厂停机降库存现象仍存。2月份恰逢春
节假期，预计2月底开工率将延续下滑。

 产量方面，2018年1-12月，机械纸及纸板产量合计1.16亿吨，相较于2017年同期的1.25亿吨下降1.5%。
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下游动态：各类纸品进出口情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，双胶纸进口数量为3.23万吨，同比减少0.39%；其出口数量为5.16万吨，同比减少0.21%；
净出口量为1.93万吨。

 截止12月底，铜版纸进口数量为3.86万吨，同比下降0.36%；其出口数量为13.19万吨，同比下降0.11%；
净出口量为9.33万吨。
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下游动态：各类纸品进出口情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止12月底，新闻纸进口数量为4万吨，同比上升0.08%；其出口数量为0.08万吨，同比减少0.50%；净
进口量为2.92万吨。

 截止12月底，白板纸进口数量为3.5万吨，同比下降0.36%；其出口数量为13万吨，同比减少0.14%；净
出口量为9.5万吨。

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

0

1

2

3

4

5

6

7

8

18/1 18/2 18/3 18/4 18/5 18/6 18/7 18/8 18/9 18/10 18/11 18/12

新闻纸进出口情况

进口数量:新闻纸 出口数量:新闻纸

新闻纸进口:当月同比 新闻纸出口:当月同比

-0.50

-0.30

-0.10

0.10

0.30

0.50

0.70

0.90

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

18/1 18/2 18/3 18/4 18/5 18/6 18/7 18/8 18/9 18/10 18/11 18/12

白板纸进出口情况

进口数量:白板纸 出口数量:白板纸

白板纸进口:当月同比 白板纸出口:当月同比



第 19 页

下游动态：造纸产成品存货及毛利情况

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止11月底，造纸产成品库存约为598.2亿元，环比下降1.56%，同比增加15%，但同比增速有所缓和。

 截止11月底，造纸及纸制品业毛利率为13.44%，较前期有所回升。
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宏观数据动态：关注美联储纪要，美元预计震荡

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 欧洲经济数据疲弱及政局扰动持续对欧元形成压力，欧元整体表现偏弱。而随着中美贸易摩擦释放积极

信号，避险情绪降温，叠加美国多项经济数据表现不佳，美元上方压力较大，同时市场对美联储加息预

期仍对美元有较大影响，若美联储态度持续维持鸽派，美元难言强势。
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宏观数据动态：造纸行业PPI小幅走弱

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 截止1月底，造纸及纸制品业PPI小幅走弱，环比下降0.7%，同比下降0.7% 。

 截止12月底，造纸及纸制品业固定投资完成额累计同比增速为5.10%。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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