
 

0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

浆价持续走低，下游利润修复，静待抄底时机 

     李冻玲 证书号：F3038311 

     郑邮飞 投资咨询证号：Z0010566 

  

 

 

 

 

 

 

一 诺 千 金   德 厚 载 富 

一德期货 

研究报告 

（周报） 



 

1 

 

核心逻辑 

 上周纸浆盘面价格再度出现大幅下跌，SP1909 价格最低跌至 4900 附近，此轮下跌主要是基本面不佳，一

来现货价格持续下跌，二来外盘报价预期下调，周末传出外盘报价下跌至 650，折进口成本 5000 左右，盘面已

经提前反应。短期来看，外盘或现货价格有望短暂持稳，一来是库存持续出现下降，二来下游利润得到修复，目

前制约下游接货意愿的是终端需求，后期关注利润的回升能否刺激造纸企业的生产以及终端需求能否有好转。 

中长期看，纸浆的结构正在趋于好转，纸浆价格处于低位，供需有好转迹象，尤其供应商若真的实现减

产，去库将加快，且下游利润已经得到修复，但仍没有太强的向上驱动，上游利润仍较高，而库存也尚未得到

明显去化，终端需求差，一旦浆价抬升那么下游加工利润或再度下跌，因而不建议现在介入抄底。短期看，价

格或有企稳迹象，但需关注降价去库存阶段下游的接货情绪以及现货能否站稳5000大关。 

基本面要点 

价格价差 

6 月外盘报价下调，智利银星 650 美金，金星 650 美金，明星 630 美金。银星外盘报价折人民币成本约在

5000 左右，短期对盘面形成支撑，且下游利润已经得到修复，美金报价短期或持稳。 

现货成交差，价格不断下跌，银星成交价格 5050，较前一周下降 50，乌针成交价在 5000 左右，上周后期有

持稳迹象，但不排除后期继续下跌可能。  

价差方面，银星现货和 1906 合约基差在 0-150 区间波动，无期现操作机会，最新外盘报价折进口成本在 5000

附近，盘面贴水 70 左右，无操作机会。跨品种方面，针阔价格均下调，银星对鹦鹉升水略有拉大，在 200-250。 

供应端 

 PPPC 数据显示，2019 年 3 月全球纸浆（木浆）发运量 477.1 万吨，环比上升 18.0%，同比上升 2.7%，发

运/产量比率上升至 97%。可以看到，纸浆供应端压力犹存，且由于全球库存高位，发往中国量仍有增加趋势。

针叶浆发运量 213.2 万吨，阔叶浆发运量 248.2 万吨。传 2019 年金鱼集团预计产能在 900-940 万吨，下降幅度占

产能比重 9-14%，检修在年内完成，这是阔叶供应商面对大量库存做出的反应，但需关注后期的执行。 

我国 4 月进口 210.7 万吨，同比增加 9%，1-4 月累计进口 767.7 万吨，累计同比下降 6%。目前海外库存出现

下降趋势，若阔叶浆减产真的实施，后期进口有望持续下降。 

下游需求 

4 月生活纸开工率为 65.36%，较上月上升 7.58 个百分点。4 月份白卡纸生产企业开工率 83.6%，环比下降

5%，主要是部分纸厂停机检修，库存下降，5 月份白卡需求平淡，开工难以走高。 

2019 年 4 月份国内生活用纸的产量为 82.82 万吨，较上月上升 16.17%。4 月纸及纸板产量 991.5 万吨，同比

下降 3.5%，前 4 个月合计产量 3730.5 万吨，同比下降 0.8%。中长期需求仍不乐观，国内需求暂时较好，但出口

端与美国贸易争端仍将影响商品出口，随之出口的包装纸业将受到拖累。 

近期随着纸浆价格的不断下调，造纸企业利润抬升，目前已经恢复至正常水平，为浆价的上涨解除了一道障

碍。 

库存 

 4 月国内库存下降，三港库存总量 164.8 万吨，环比下降 8%，同比高 71%。我国港口库存中大部分为阔
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叶，针叶压力相对较小。 3 月全球生产商库存天数 48 天，较 2019 年 2 月减少 2 天，较去年同期增加 11 天。针

叶浆库存天数 37 天，下降 3 天，阔叶浆库存天数 59 天，下降 3 天。 

上期所交割库纸浆库存 14764 吨，比上周增加 92%，其中仓单量 1491 吨，较上周持平。 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
全球出运量 3 月出运量增加 利空 

我国进口量 4 月进口环比增加，同期下降 中性偏空 

需求 
短期需求 生活纸淡季，包装成交平平，文化纸市场平稳 中性偏空 

长期需求 贸易争端导致出口预期差 利空 

库存 

欧洲 欧洲库存和生产商库存天数高位小幅下降 中性 

中国 4 月我国港口库存下降 中性 

上期所 库存大幅增加，仓单持平 中性偏空 

下游利润 

双胶纸 价格持平，利润回升 利多 

铜版纸 价格持平，利润持稳 中性偏多 

白卡纸 价格持平，利润回升 中性 

生活纸 价格下调，利润提高 中性 

价差 
针叶浆-阔叶浆 内盘针叶升水阔叶 200 左右 中性 

基差 盘面贴水现货 利多 

 

一、 价格-价差 

银星 乌针、布针 凯利普 银星 乌针、布针（海运）凯利普

6月 650 4989

5月 700 725 5368 5557

4月 730 715 730 5595 5481 5595

3月 710 695 730 5443 5330 5595

2月 680 660 700 5216 5064 5368

美金报价 人民币成本

 

 

2019/5/17 2019/5/10 周涨跌幅

SP1906 5006 5134 -0.02 

SP1909 4936 5080 -0.03 

SP1906 22052 41944 -0.47 

SP1909 106928 69808 0.53

期现基差 银星-SP1906 44 41 0.07

期货市场价格

收盘价

持仓量
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品牌 2019/5/17 2019/5/10 2019/4/16 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 5050.00 5175.00 5425.00 -0.02 -0.07 

月亮 5100.00 5225.00 5475.00 -0.02 -0.07 

乌针、布针 5025.00 5175.00 5400.00 -0.03 -0.07 

银星 5075.00 5200.00 5425.00 -0.02 -0.06 

月亮 5175.00 5250.00 5475.00 -0.01 -0.05 

乌针、布针 5075.00 5250.00 5400.00 -0.03 -0.06 

亚太森博出厂价 5200.00 5200.00 5300.00 0.00 -0.02 

鹦鹉 4850.00 4975.00 5250.00 -0.03 -0.08 

明星 4875.00 4975.00 5250.00 -0.02 -0.07 

鹦鹉 4875.00 4975.00 5250.00 -0.02 -0.07 

明星 4875.00 4975.00 5250.00 -0.02 -0.07 

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 2019/5/17 2019/5/10 2019/4/16 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 710.00 710.00 730.00 0.00 -0.03 

月亮 700.00 700.00 720.00 0.00 -0.03 

乌针、布针 725.00 725.00 725.00 0.00 0.00

鹦鹉 720.00 720.00 720.00 0.00 0.00

明星 690.00 690.00 720.00 0.00 -0.04 

我国外盘报价

漂阔浆

漂针浆
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二、供应端 
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三、下游需求 
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四、库存 
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