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一、核心逻辑 

低价货的逐步出清减少了现货端压力，库存没有明显下降，终端需求不佳，但下游提价缓慢执行中，且由于

外盘价格的支撑，贸易商低出意愿差，现货短期预计持稳在5400-5500。在宏观利好以及仓单逐步注册情况下期

现基差完成了修复，盘面小幅升水现货，要刺激仓单的注册，给出100左右的盘面升水属正常，高于该价格则可

能导致仓单注册量大，因而在仓单大幅注册之前，不建议做空盘面至贴水现货。中长期看，依然偏空，需求差，

国内外库存高，尤其阔叶库存随时面临大幅流向现货市场。此外下游利润长期处于低位亦属不合理，外商短期或

可挺价，长期难以维持。操作上，仓单大幅注册前建议盘面贴水现货时买入，本周由于盘面升水现货，不建议追

涨，6-9反套可以继续持有。 

 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
全球出运量 1 月出运总量同环比双降月，3 月到港预计有所下降 利多 

我国进口量 1 月进口同环比双增 利空 

需求 
短期需求 大厂开工恢复较快，小厂开工仍在恢复中 中性偏多 

长期需求 美国暂不加征 10%以上关税，利好出口 利好 

库存 

欧洲 欧洲库存和生产商库存天数高位小幅下降 利空 

中国 三港 2 月库存持续增加 利空 

上期所 1000 吨仓单申请注册 中性偏多 

下游利润 

双胶纸 价格调涨，利润回升 中性偏多 

铜版纸 价格调涨，利润低位回升 中性 

白卡纸 价格持稳，利润低位略下降 利空 

生活纸 价格下调，利润下降 中性 

价差 
针叶浆-阔叶浆 内盘针叶升水阔叶 150 左右 利多 

基差 基差修复，盘面小幅升水银星以及乌针 中性偏空  

 

二、价格-价差 

现货成交一般，但前期低价货源较少，市场报价企稳略，银星成交价在5400-5450，乌针成交价5350-5400

盘面上周受宏观消息影响企稳反弹，完成了期现基差的修复，盘面小幅升水现货。  

价差方面，银星现货和1906合约基差在正负50区间波动。跨品种方面，针叶浆价格走强，阔叶浆走弱，银星

对鹦鹉现货价格升水150左右。 

跨期方面，6-9价差在0-30区间窄幅波动，随着期现完成基差修复，高库存支持近远月结构的转变，1909合

约有望升水1906。 
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2019/4/12 2019/4/5 周涨跌幅

SP1906 5434 5414 0.00

SP1909 5408 5402 0.00

SP1906 81602 93730 -0.13 

SP1909 34974 32752 0.07

期现基差 银星-SP1906 -9 -14 -0.36

期货市场价格

收盘价

持仓量

 

品牌 2019/4/12 2019/4/5 2019/3/18 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 5425.00 5400.00 5575.00 0.00 -0.03 

月亮 5475.00 5400.00 5650.00 0.01 -0.03 

乌针、布针 5400.00 5400.00 5575.00 0.00 -0.03 

银星 5425.00 5400.00 5600.00 0.00 -0.03 

月亮 5475.00 5500.00 5650.00 -0.00 -0.03 

乌针、布针 5400.00 5400.00 5600.00 0.00 -0.04 

亚太森博出厂价 5300.00 #N/A 5700.00 #N/A -0.07 

鹦鹉 5275.00 5400.00 5600.00 -0.02 -0.06 

明星 5275.00 5400.00 5600.00 -0.02 -0.06 

鹦鹉 52775.00 5400.00 5600.00 8.77 8.42

明星 5275.00 5400.00 5600.00 -0.02 -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 2019/4/12 2019/4/5 2019/3/18 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 730.00 730.00 730.00 0.00 0.00

月亮 720.00 720.00 730.00 0.00 -0.01 

乌针、布针 715.00 685.00 685.00 0.04 0.04

鹦鹉 720.00 720.00 725.00 0.00 -0.01 

明星 720.00 720.00 720.00 0.00 0.00
漂阔浆

漂针浆

我国外盘报价
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三、供应端 

1. 全球出运量 

1-2 月木浆合计出运量 792 万吨，同比提高 2%，其中针叶出运量 391 万吨，同比提高 5%，阔叶出运量 374

万吨，同比下降 1%。3 月巴西向中国出口阔叶浆 69.7 万吨，比去年同期增加了约 179.42％，3 月智利共出口纸

浆 43.86 万吨，同比上涨 9.4%（3.8 万吨），环比上涨 27.5%（9.4 万吨）。 
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2.国内进口量 

3 月纸浆进口量增加 12 万吨至 171 万吨，1 季度累计进口 557.3 万吨，同比下降 11%，4 月进口量预计持续

增加。 
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四、下游需求 

4.1 产量不佳 

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。因而二季
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度行情，4 月由于出版社需求的支撑，铜版纸和双胶纸需求均呈现较好态势。 

但环比来看，需求并不乐观，2018 年我国机制纸及纸板出现负增长，全年产量 1.17 亿吨，同比下降 1.5%。

今年一季度表现仍不佳，1-2 月纸及纸板产量 1693 万吨，同比下降 1.4%。此外从开工率看今年启动情况也不佳，

一季度各纸种开工率均低于去年同期，生活纸及瓦楞纸开工率在 55%左右，白卡纸开工率较高，达到 85%左右，

行业竞争仍较为剧烈。 

3 月生活纸开工率为 57.78%，较上月上升 2.71 个百分点，4 月订单不佳，预期开工率持稳或下滑。白卡开工

率较上月增加 36 个百分点，较去年同期持平。3 月份多数纸厂正常生产，市场交投恢复常态。4 月份纸厂生产状

况随需求量调整，多数纸厂将正常生产，开工有望提高。白板纸开工率较上月增加 42 个百分点，较去年同期增

加 1 个百分点。3 月纸厂检修，4 月恢复正常，开工有望提高。 
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4.2 纸价缓慢调涨 

铜版纸延续上行趋势，市场价格上调 100-200 元/吨。纸厂库存水平不高，销售尚可。经销商价格上调，操

盘依旧以谨慎为主，下游维持刚需，按需采购为主。双胶纸价格稳中有涨，中小规模厂家价格多维持稳定，订单

基本正常，库存不高。下游经销商价格上调 100-200 元/吨，订单一般，随用随采。 

生活用纸市场延续下行态势。下游需求持续疲弱，部分地区纸企库存高位，为促成交，厂家调价销售，主流

地区价格下调 50-200 元。 

白卡纸市场平稳，市场内观望情绪浓厚，交易氛围不浓， 以落实前期涨价为主，速度仍偏缓。 

双胶纸 价格调涨，利润回升 中性偏多 

铜版纸 价格调涨，利润低位回升 中性 

白卡纸 价格持稳，利润低位略下降 利空 
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五、库存 

2 月欧洲木浆库存 196 万吨，比去年同期高 91%，这些库存中阔叶浆同样占大多数，针叶浆库存仅为 24.1

万吨，占总库存量的 10.8%，比去年同期高 13%。全球生产商库存天数亦可表明阔叶浆生产压力，2 月全球木浆

生产商库存下降 1 天至 51 天，针叶浆库存下降 1 天至 40 天，阔叶浆下降 1 天至 62 天，远远高于历史水平。

3-4 月为木浆生产商的例行检修时间，预期生产商库存压力将有所缓解，且 3月巴西加大出运，预计欧洲库存也

将转为下降。 

3 月国内库存小幅下降，三港库存总量 178 万吨，环比下降 9%，同比高 64%。其中青岛库存 112 万吨，环

比下降 7%，同比高 100%，其中西港库存 70 万吨；常熟库存 63 万吨，环比下降 10%，同比高 40%；保定库存
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量小，约 3 万吨，环比下降 43%，同比低 55%。近期下游逐渐恢复而进口到港压力小导致库存的不断下降，4 月

库存有望持续下降。 
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