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 内容摘要 

下半年的大概率会是先扬后抑再平。具体节奏看，7 月或继续走强，

高度判断在 5000-5200，此时下游少量补库，显性库存或小幅下降，套保

数量不断增加。进入 8 月，临近 09 合约交割，预期仓单增加，交割压力

趋显，或迎来一次深度下跌，结合此前初步探底的点位以及历史价格来

看，大概率会到 4200-4300 左右，解决仓单压力并刺激下游备货，减小显

性库存压力。在交割行情结束预计将会有所反弹，此后价格运行区间预计

在 4400-5000。 

 核心观点 

 供应端， 低价导致部分针叶浆厂发出检修信息，加之针叶浆欧洲库

存以及生产商库存压力本就较小，下半年预计供应压力会更小。但阔

叶浆本身库存压力大，加之目前没有看到浆厂采取有效的减产措施，

预计下半年供应压力大，出运量仍将增加。 

 需求端，从 8 月开始随着春季教材开始招标，备货以及印刷，文化纸

需求逐步进入旺季。生活纸产量也从三季度开始有增加趋势，此外今

年的减税降费力度大，预期促进居民消费水平提升，对生活纸以及包

装纸消费有拉动，同比增速预期提高。 

 依赖终端需求的拉动去库缓慢，应关注下游的备库，低价或对价格的

上涨预期会导致显性库存隐性化，前者发生概率较大，后者需要依赖

上游的减产。 

 操作方面，主要关注期现无风险套利以及在 09 合约交割前的九一套

利机会。 
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一、上半年行情回顾 

上半年纸浆行情表现为先扬后抑，春节后由于下游补库，外盘报价保持强势等原因，SP 主力拉涨至 5650，

同时进行了基差修复。但从 4 月开始，接踵而至的利空消息开启了纸浆的下跌通道，宏观预期变差，下游需求不

佳，上游报价不断下跌，贸易氛围转差，上期所期货合约交割压力等导致盘面持续下跌，到 6 月 21 号主力收盘

价 4516。此后在中美贸易氛围转暖，浆厂出现非计划检修等消息的刺激下，盘面触底反弹。 

 

二、下半年库存或去化 

2.1 供应：关注上游减产情况 

1-5 月木浆累计出运量 2059 万吨，同比下降 1%，其中针叶浆出运量 997 万吨，同比下降增加 1%，阔叶浆出

运量 992 万吨，同比下降 3%。 

阔叶主产国巴西出运量并没有下降，1-5 月出运量总计 695 万吨，同比增加 6.4%。但鉴于库存压力大以及价

格的低位，传 2019 年金鱼集团计划减少 100 万吨左右产能，总产能预计在 900-940 万吨，下降幅度占产能比重

9-14%，检修在年内完成，但目前为止尚未看到有效的执行，若真的执行则下半年金鱼出运量增速有望下降。但

就目前看不到实际动作下，阔叶浆出运预计仍会增加。 

针叶浆今年二季度出现部分非计划内检修，主要是一些成本较高的浆厂，加拿大 Canfor 公司的生产成本 590

美元/吨左右，且木片可用于其他产品的加工。其在 6 月 28 日宣布计划 7-8 月份将位于 BC 省的 Intercontinental 

和 Northwood 两座 NBSK 浆厂减产，预计减少 7.5 万吨，计划在 9 月份恢复正常生产。近期市场逐步出现各类
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减产信息，但有些是计划内减产，并不会造成供应缺口，我们建议关注下半年的非计划检修。但针叶浆的欧洲库

存小，后期出运量压力不大，若检修增加，下半年的出运量可能同比持平下降。 

 

 

  

 

2.2 需求：纸厂利润改善，终端需求稳步回升 

2.2.1 终端需求差，消费或有起色 

环比来看，上半年机制纸及纸板累计产量 4865.9 万吨，同比增加 0.3%。分类看，其中新闻纸产量下滑明显，

累计 49.8 万吨，生活纸总产量累计 438.49 万吨，同比下降 4%，大型企业因价格导致订单较差，小型企业尚可。

而文化纸需求偏好，上半年除去春节期间，3-5 月一直处于旺季，且今年总需求稳定增加，纸企提价难度也较小。 
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生活纸全年没有明显季节性变化，而文化纸呈现出较强的季节性，下半年从 8 月开始企业将会逐步进入春季

教材的招标，后期逐步备货以及开印，文化纸需求逐步进入旺季。从产量季节性图表可以看出，机制纸及纸板产

量在 3 到 6 月以及 9 月到 12 月拥有比较高的产量。 

 

 

 

  

 

  

 

2.2.2 政策刺激，关注居民消费水平影响 

消费情况的改善有望拉动纸浆终端消费，今年我国出台的减税降费政策力度大，可提高居民收入，促进消费

回升。据海通宏观预测，居民部门减税降费规模在 1 万亿左右，提升消费增速 2%，消费的回升也将带动经济的

企稳。消费水平的提高或会带动生活纸以及包装纸的消费，因而下半年生活纸以及白卡纸等需求增速预期提高。 
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2.2.3 造纸利润抬升，纸企资金好转 

今年上半年由于浆价的持续下降，以及文化纸需求旺季带来的不断涨价使得文化纸价格不断上调，导致文化

纸利润提高。华夏太阳 23#70g 双胶纸价格从 3 月底 6000 元上涨至 6 月底 6500，晨鸣雪兔 157g 铜版纸价格从 3

月的 5500 上涨至 6 月底的 5700，6-8 月偏淡季，价格持平或小幅下跌。包装纸方面，白卡纸去年由于投产等问

题导致竞争激烈，价格下跌，而今年上半年情况略有好转，价格小幅抬升，博汇 250-400g 白卡从 3 月底的 5000

上涨至 5400，在 6 月再次出现下跌趋势，下半年在 9 月之前预计较淡。生活纸由于上半年需求差和纸厂库存压

力大，价格持续下跌，河北大轴原纸从 3 月底的 7400 持续下跌至 6 月的 6000。 

再看纸浆价格，银星从 3 月底的 5500 大幅下跌至 4500，跌幅大于大部分纸价，所以造纸利润有较大幅度的

提升。从图中可以看到，双胶纸利润已经恢复，达到 2018 年年中的较高水平，生活纸的利润走低，目前达到 18

年底水平，利润也尚可。但由于现货价格到加工时间存在 2 个左右的时间差，实际测算利润较低，接近 18 年 3

季度水平。 

 

  

 

中长期看，由于木浆供应端较为稳定，价格与需求相关性高，当我国造纸及制造业利润较高，往往会导致更

多的产能投放，而利润较低则会导致产能的缩减，需求端反向作用于价格，会引起一定周期后的木浆价格变化。

从图中可以看出，从 17 年底开始的造纸利润的大幅下跌导致了从 18 年底触顶后的下跌以及 19 年二季度的快速

下跌。从 18 年底造纸利润触底后震荡，那么在 19 年下半年可能底部震荡。 
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2.3 库存：尚未有拐头现象，关注下游备库节奏 

国外供应压力持续增大，生产商库存天数尤其阔叶浆远高于往年正常水平，6 月底针叶浆库存天数 39 天，

阔叶浆 62天，木浆整体 51天。此外欧洲港口库存压力明显，但主要压力在阔叶浆。到 5月底欧洲木浆港口库存

195.5 万吨，同比高 81%，其中漂针浆库 21.6 万吨，同比高 5%。近期部分针叶厂商因为成本原因出现非计划检

修，但阔叶浆主要供应商金鱼集团虽然已经发出年度减产计划，却仍未采取实际措施，下半年关注其动作，按照

目前情况进行分析，针叶浆库存压力持续下降，而阔叶浆则很难缓解。整体评估下半年仍面临较大的库存压力。 

我国纸浆显性库存持续增加中，主要原因是供需情况恶化，还有库存显性化。今年上半年在我国需求不佳情

况下，国外供应商并未减产，尤其是阔叶浆生产厂商在订单少的情况下持续向我国大量发货，另一个原因是库存

显性化，造纸厂持续的低利润以及库存的增加使得下游备货意愿差，除少数大型企业备货在 1 月左右，其他小型

企业多随采随用，备库一周左右，这导致库存显性化严重。到 6月底，我国三港库存 178万吨，同比去年高 80%，

6-7 月由于价格抬升，下游原料库存增加，短期库存或小幅下降，此外预计需求在下半年也将有所增加（主要是

生活纸需求），那么库存或出现去化，但如果发运量不下降或价格未达到下游的大幅采购，很难持续去库。 

此外需关注上期所库存，今年 6月交割前库存 3.4万吨，且处于下跌行情，多头接货意愿差，导致期货大幅

跳水，因而需关注下半年 09合约交割前上期所的仓单数量，会否对行情造成压力。 
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三、价格以及价差关系推演 

3.1 内外价格持平，进口利润修复 

纸浆供应稳定，价格取药是国内驱动，所以国内价格往往会带动后期船货的走势，银星现货价格和船货成本

之间的价差图如下，可以看到今年一季度国内现货价格因需求恢复而快速拉涨，而外盘价格低，有进口利润，但

二季度国内价格开始下跌，外盘价格跟跌缓慢，所以内外价格倒挂，进口亏损。历史上看，往往都会有一定的进

口利润，但是期货上市后可进行买船货抛期货的进口套利，所以以后的内外升水可能消失。 

 

 

 

 

3.2 期现无风险套利机会 

期现套保主要考察期现基差与持仓成本，若期货对船货和现货的升水高于持仓成本可进行买现货和船货抛期

货的套保。今年二季度出现期现无风险套利空间，有许多的现货被锁定流动性，预计三季度临近 09 合约交割套

保窗口或关闭，同时需关注对仓单带来的压力。 
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3.3 月间价差和跨期套利 

    跨期无风险套利主要在于正套成本的计算，如果远近月价差高于成本，可进行正套，也即买近月抛远月，正

套确定性高，但对于高库存而远月预期好于现货的品种，若远月升水过小，则可进行卖近买远的反套，具有一定

风险。对于纸浆高库存以及低价的熊市结构，今年 5 月开始走反套，远月升水不断提高，预期九一价差的顶在-

150 左右，但若 7-8 月仓单不断增加且价格高于现货，那么 09 月或面临一定的交割压力，九一基差可能继续拉开

或价格下跌。综合来看，可以在合理的价差范围进行正反套的操作，面临交割的反套可结合单边做空近月操作。 

  

 

四、二季度行情研判及操作建议 

    纸浆下半年的行情我们认为大概率会是先扬后抑再平。具体节奏看，7 月或继续走强，高度判断在 5000-5200，

此时下游产生一定的补库，显性库存小幅下降，套保数量不断增加。进入 8 月，临近 09 合约交割，预期仓单增

加，交割压力显现，或迎来一次深度下跌，结合此前初步探底的点位以及历史价格来看，大概率会到 4200-4300

左右，解决仓单压力并刺激下游备货，减小显性库存压力。在交割行情结束预计将会有所反弹，此后价格运行区

间预计在 4400-5000。具体操作上，建议在交割之前可介入单边做空并结合价差（小于 150 以下）介入九一反套，

而在交割后则可适当参与反弹行情。期现方面，主要关注买银星现货和船货抛盘面的无风险套利机会。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
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