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核心逻辑 

上周盘面有触底反弹迹象，氛围方面受到大多数商品向上走势带动，而现货端也有一些好转。首先是低价货

源慢慢出清，基差报价混乱的迹象有所缓解，主流基差收窄至 80 左右。此外现货价格达到 4400 附近，这一价格

达到了前低，下游询价季节性增加，但鉴于盘面的持续阴跌，信心不足，还没有明显的加大采购，但环比好转可

见。此外从成本支撑角度看，俄浆 12 月船货报价与 11 月持平 580 美元，实际成交未可知，若能达到 570 则对于

盘面的成本支撑接近 4600。所以综合以上判断，SP 价格有触底迹象，但鉴于离 01 合约交割越来越近，仍面临基

差收窄的压力，触底后的价格也很难走出像样的反弹，区间或在 4490-4570。 

基本面要点 

价格价差 

上周盘面价格触底小幅回升， 01 合约最低达到 4476，为上市以来的新低，现货突破 4400，传统贸易商低

出意愿弱，期现基差有所走强，部分低价抛售货源逐步出清，主流基差报价的下游接受度提高。银星基差报价在

-80 左右，下游还盘情况也有所好转。 

针阔叶价差收窄，阔叶价格持平 3750，针阔叶价差收窄至 650。此外近期化机浆 价格逆势上涨，昆河化机

浆调涨至 4000，与银星价差收窄至 400 左右。 

跨期方面，一五价差在[130,140]区间窄幅震荡，无法覆盖移仓成本。 

供应端 

10 月巴西出口中国阔叶浆 50.1 万吨，环比增长 10.65%，同比增长 49.20%；智利出口中国针叶浆 12.1 万吨，

环比增加 2.28%，同比下降 8.97%，出口阔叶浆 7.3 万吨，环比下降-9.98%，同比下降 23.81%。 

10 月我国共进口纸浆 262.6 万吨，环比上升 21.6%，同比上升 23.9%，1-9 月累计进口 2244.3 万吨，同比增

加 8.0%。 

下游 

上周生活纸价格部分地区有所下调，纸企开工正常，仍面临较大的库存压力，交投一般，经销商刚需备

货。 

文化纸市场平稳，双胶纸订单相对平稳，纸厂压力不大，规模纸厂计划提涨价格，经销商反应需求平淡。

双胶纸旺季趋于尾声，出版社订单逐步下降，行业开工持稳，库存压力不大，下游经销商刚需采购。 

白卡纸价格提涨，包装纸逐步进入旺季，行业需求平稳，纸企开工正常，库存逐步增加。。 

库存 

9 月底全球木浆生产商库存天数 44 天，环比下降 4 天，针叶浆库存天数 35 天，环比下降 2 天，阔叶浆库存

天数 52 天，环比下降 10 天。由于上游的积极减产以及抛售，阔叶浆生产商库存压力明显下降，但目前距正常库

存仍偏高。10 月欧洲漂针浆库存 21.6 万吨，环比提高 3.3%，同比高 7.8%，由于阔叶浆供应商的积极减产，而针
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叶相对有限，所以针叶库存压力有所增长，而阔叶压力下降。 

上期所交割库纸浆库存 11.2 万吨，环比微增 0.2%，其中仓单量 9.7万吨，环比下降 1.0%。  

国内主要港口库存持续下降，尤其常熟阔叶库存下降明显，主要源自入库量的下降。针叶浆库存则小幅增加。 

操作建议 

有触底迹象，但鉴于仍有基差回归的下跌空间，难以走出趋势行情，暂不介入新头寸。 

 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 

全球出运量 10 月巴西出口中国阔叶浆 50.1 万吨，环比增 10.65%，

智利出口针叶浆 12.1 万吨，环比增 2.28% 

利空 

我国进口量 10 月我国共进口纸浆 262.6 万吨，环比上升 21.6% 利空 

需求 
短期需求 生活纸开工企稳，文化纸企稳 中性 

长期需求 春节前文化纸需求处旺季，生活纸表现缺亮点 中性偏多 

库存 

欧洲 9 月全球生产商库存天数下降，10 月欧洲库存小降 利多 

中国 主要港口阔叶库存下降 中性 

上期所 总库存环比小幅提高 中性 

下游 

双胶纸 价格持稳，利润提升，开工持平 中性 

铜版纸 价格持稳，利润提升，开工持平 中性 

白卡纸 价格上调，利润提升，开工增加 中性 

生活纸 价格下调，利润中等，开工持平 利空 

价差 

针叶浆-阔叶浆 国内针叶升水阔叶 650 中性偏空 

基差 SP01 升水现货 70-80 中性 

进口利润 SP01 贴水俄浆 12 月船货 90 利多 

汇率 人民币贬值 离岸 CNH7.04，上期 7.00 利多 

 

一、 价格-价差 

品牌 2019/11/22 2019/11/15 2019/10/22 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 4410.00 4460.00 4470.00 -0.01 -0.01 

月亮 4425.00 4520.00 4490.00 -0.02 -0.01 

乌针、布针 4405.00 4490.00 4480.00 -0.02 -0.02 

亚太森博出厂价 3900.00 3900.00 3900.00 0.00 0.00

鹦鹉 3750.00 3750.00 3750.00 0.00 0.00

明星 3750.00 3750.00 3750.00 0.00 0.00

国内市场价

漂阔浆-山东

漂针浆-山东
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品牌 2019/11/22 2019/11/15 2019/10/22 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 590.00 590.00 590.00 0.00 0.00

月亮 580.00 580.00 590.00 0.00 -0.02 

乌针、布针 580.00 580.00 590.00 0.00 -0.02 

漂阔浆 鹦鹉 0.00 0.00 0.00 #DIV/0! #DIV/0!

漂针浆

我国外盘报价

 

数据来源：一德能化，wind资讯 
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数据来源：一德能化，wind，卓创资讯 

二、供应端 
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三、下游需求 
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数据来源：一德能化，卓创资讯 

四、库存 
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