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一、核心逻辑 

近期现货价格稳中有升，一方面外盘价格下跌导致成交好转，此外贸易商收紧货源也导致市场可流通货物的

减少，因而下游拿货积极性增加，导致内盘价格有所提高。此外随下游需求未有好转，但到港的略有下降以及下

游拿货积极性的增加导致显性库存略有下降。基本面压力暂时缓解下，多头借助国内宏观刺激信号提前进行了基

差修复，上周基差一度收窄至 100 左右，周五拉大至 250 左右。后期现货价格能否持稳，或许要取决于下游需求

能否实质性利好，从而导致显性库存的消化或许是关键，但临近春节，需求端仍不乐观，浆价的企稳反套尚未传

导到纸价的上涨。综合来看，纸浆期货价格仍处于一个比较混乱阶段，前期超跌至期货深贴水，而近期借助微弱

利好以及现货见底迹象快速基差修复，节奏尚难把握，且合理的基差仍在探索中。短期看或仍将跟随现货进行进

一步基差修复，但后市尚未看到实质性利好，技术上看达到上方压力位置，单边不建议介入，等待现货再度面临

压力时进行抛空。期现方面，目前预期尚未实质好转，暂不支持结构的转变，若期现接近可进行卖出套保。 

 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
全球出运量 11 月出运量有所下降 利多 

我国进口量 12 月进口量数据预期下降 利多 

需求 
短期需求 开工率涨跌互现，窄幅调 中性 

长期需求 下游需求不佳，旺季不旺，纸及纸板产量下降 利空 

库存 
欧洲 持续增加 利空 

中国 我国总库存小幅下降 利多 

下游利润 

双胶纸 利润下降 中性偏空 

铜版纸 接近盈亏线 利空 

白卡纸 亏损 利空 

价差 
针叶浆-阔叶浆 针阔叶内盘价差持稳，外盘倒挂 利多 

基差 银星基差收窄 利空 

其他 汇率 人民币升值 利空 

 

二、价格-价差 

上周期价持续上涨，价格上涨原因以在前述进行分析，那么本周来看，或有可能继续上涨，寻找合理的期现

基差，但也面临一定压力，持续上涨动力不足。现货方面，上周内盘稳中有升，但仅源于货源收紧的价格上涨恐

难持续，下游短期并未有利好，春节开工下降将带来一定压力，现货预期持稳。外盘价格或有上涨可能，尤其阔

叶浆方面，国内价格低以及工厂季节性产量下降导致对我国发货量下降。下游纸价变化不大，因而造纸利润再度

得到压缩。 

价差方面，国内针阔价差再度拉开，周五银星内盘价 5600 元，与鹦鹉价差 100 左右。外盘价格方面持续倒

挂，银星外盘 680 美元，鹦鹉外盘 760 美元。 

期现方面，银星-SP1906 基差 250 左右，基差率为 4.5%，目前基差仍在寻找合理值，但认为在预期尚未好转
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下，认为转为期货升水可能性较低。 

跨期价差窄幅波动，预期仍未有好转，远月贴水较大。 

2019/1/11 2019/1/4 周涨跌幅

SP1906 5324 5140 0.04

SP1909 5200 5000 0.04

SP1906 146038 145862 0.00

SP1909 15684 19356 -0.19 

跨期价差 1906-1909 124 140 -0.11 

期货市场价格

收盘价

持仓量

 

品牌 2019/1/11 2019/1/4 2018/12/12 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 5600 5400 5575 0.04 0.00

月亮 5625 5600 5825 0.00 -0.03 

乌针、布针 5475 5475 5675 0.00 -0.04 

银星 5600 5425 5625 0.03 -0.00 

月亮 5575 5550 5875 0.00 -0.05 

乌针、布针 5475 5475 5675 0.00 -0.04 

亚太森博出厂价 5200 5200 5200 0.00 0.00

鹦鹉 5475 5300 5175 0.03 0.06

明星 5400 5250 5100 0.03 0.06

鹦鹉 5425 5350 5200 0.01 0.04

明星 5400 5325 5100 0.01 0.06

国内市场价

漂阔浆-山东

漂阔浆-江浙沪

漂针浆-江浙沪

漂针浆-山东

 

品牌 2019/1/11 2019/1/4 2018/12/12 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 680 680 760 0.00 -0.11 

月亮 680 810 810 -0.16 -0.16 

乌针、布针 660 815 815 -0.19 -0.19 

鹦鹉 760 780 780 -0.03 -0.03 

明星 650 650 680 0.00 -0.04 
漂阔浆

漂针浆

我国外盘报价

 

地区 品种 克重 2019/1/9 2019/1/2 2018/12/12 周涨跌幅 月涨跌幅

双胶纸/华夏太阳 70-100 5850 5850 6150 0.00 -0.05 

铜版纸/晨鸣雪兔 128/157 5200 5200 5400 0.00 -0.04 

白卡纸/博汇 250 5000 5100 5150 -0.02 -0.01 

瓦楞纸/玖龙 100 4420 4420 4420 0.00 0.00

箱板纸/海龙 170/200 4740 4740 4740 0.00 0.00

下游市场价格

上海

江浙
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三、供应端 

1. 全球出运量 

11 月全球木浆出运量 398.5 万吨，同比下降 6%，环比下降 5%，1-11 月累计出运 4662.7 万吨，同比提高 2%。

漂针浆 11 月出运量 180.6 万吨，同比下降 9%。全球出运量的下降导致我国 12 月至 1 月到港量有所下降。 
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2.国内进口量 

11 月，我国纸浆进口量 223.6 万吨，同比下降 4%，环比增加 5%，1-11 月累计进口 2302.8 万吨。同比增加

6%。漂针浆进口量 67.43 万吨，同比下降 15%，环比提高 16%，1-11 月累计进口 741.44 万吨，同比持平。阔叶

浆进口 102.6 万吨，同比下降 6%，环比下降 3%，1-11 月累计进口 1051.6 万吨，同比提高 9%。 
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四、下游需求 

终端需求方面，并未有大幅好转，节前备货也接近结束，成交预期转差，纸厂开工预期也将下调。具体来看，

包装纸方面，白卡纸成交惨淡，但瓦楞箱板纸成交良好，价格企稳回升，买盘较为活跃。文化印刷纸成交有所好

转，下游节前备货加之价格企稳，印刷企业购买积极性提高。生活纸需求仍表现不佳，节前下游并未出现大量备

货，且纸厂开工下降对于纸浆消耗减缓。 

开工率方面，12 月生活纸开工率下降 1.33%至 63.29%，大型纸厂开工率 76.63%，中型纸厂 60.59%，中小型

纸厂 31.78%。11 月箱板纸开工较上月下调 0.02%至 65.05%，市场交投氛围差，江苏、河南等地开工增加，山东、

福建、广东、安徽等地停机检修较多。瓦楞纸开工较上月提高 1.13%至 58.92%，废纸价格下调，成本压力缓解，

开工积极性好转，广东、江苏、安徽、福建等地开工增加，而河南、河北、湖北因环保导致开工下降。 

产量方面，11 月纸及纸板月度产量 979.7 万吨，同比下降 2%，累计同比下降 1.5%，新闻纸产量 15.7 万吨，

同比提高 3%，12 月生活纸产量 75.1 万吨，同比下降 7.3%。 
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五、库存 

11 月欧洲漂针浆库存 20.6 万吨，同比提高 12%，环比提高 3%。 

12 月末我国三港库存 145.6 万吨，同比高 92.9%。其中青岛港 88 万吨，环比下降 2%，西港散货库存 48 万

吨，保定库存 7.56 万吨，环比提高 3.3%，漂针浆为主，常熟港 50 万吨左右，环比下降 7.5%，漂阔浆为主。本期
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纸浆仓库出现下降，主要是下游节前备货导致以及国外发货量有所减少所致，但终端需求并未出现实质性好转，

尤其临近春节，下游需求转差，库存或处高位。 
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