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一、核心逻辑 

上周纸浆现货持续走强，上破 5400 附近压力位，上涨动因主要包括宏观和基本面两方面因素，宏观来看，

国内资金流动性好转将会慢慢体现，体现在原油以及股市的走强，这是短期引起 SP 不断走强的主要原因。基本

面来看，短期现货仍然保持企稳反弹，而原纸也因下游企业的备货而表现强势，接连出现价格上调信息。此外从

进口量来看，也出现小幅下降，国外出口商有意减少国内发货，进口量预期小幅下降。短期新空暂时回避，纸价

强势未必能持续，但是宏观预期的转变占主导地位。而跨期方面则表现出近远月价差收窄趋势，价格上涨而价差

缩小，保持我们前期看法，在预期好转下，库存较大的纸浆或出现升贴水结构转变，反套可挑价差较大时入场。

就期现方面来看，目前盘面高于银星外盘折价，但若结构转变，可能会变成期货升水，进行期现卖出套保会有风

险，可考虑进行买现货抛 1906 买 1909 的蝶式套利。 

 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
全球出运量 部分品牌减少对我国发货量 利多 

我国进口量 进口压力略有下降 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 纸价下跌，利润下降 利空 

铜版纸 利润持稳略有回升 中性 

白卡纸 价格有所回暖，但仍无利润 中性偏空 

生活纸 纸价下跌，利润下降 中性偏空 

价差 
针叶浆-阔叶浆 针阔叶内盘价差持稳，外盘针阔叶持续倒挂 利多 

基差 银星基差收窄 利空 

宏观 原油价格 持续走强 利多 
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反套逻辑：从上图看，目前价格处于阶段性低位（但尚未到达历史最低水平，）此外从库存来看，目前处于

高位，在此种情况下，认为此前的远月贴水结构是宏观预期差导致，当预期好转，远月转变成升水概率较大，因
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而推荐介入反套。 

风险点：20 日智利发生 6.6 级地震，目前尚未造成人员伤亡和财产损失，也没有引发海啸的迹象，但需谨

慎多头借此炒作。 

二、价格-价差 

上周现货持续上涨，价格上涨原因以在前述进行分析，那么本周来看，有可能小幅上涨或持稳，主要节前备

货基本结束。期价受宏观氛围影响大，跟随原油走出了像样的反弹，有可能继续上涨，拉大期现的升水。下游价

格涨跌互现，总体来看压力较前期减小，但随着春节备货结束，预期难以继续保持强势。 

价差方面，国内针阔价差收窄，周五银星内盘价 5600 元，与鹦鹉价差几乎持稳。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，银星现货-SP1906 基差 200 左右，若伴随宏观预期好转，基差继续收窄乃至升水现货有可能出现。 

 

2019/1/18 2019/1/11 周涨跌幅

SP1906 5380 5324 0.01

SP1909 5264 5200 0.01

SP1906 145996 146038 -0.00 

SP1909 17010 15684 0.08

跨期价差 1906-1909 116 124 -0.06 

期货市场价格

收盘价

持仓量

 

品牌 2019/1/18 2019/1/11 2018/12/19 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 5560 5600 5575 -0.01 -0.00 

月亮 5700 5625 5825 0.01 -0.02 

乌针、布针 5525 5475 5675 0.01 -0.03 

银星 5600 5600 5625 0.00 -0.00 

月亮 5700 5575 5875 0.02 -0.03 

乌针、布针 5550 5475 5675 0.01 -0.02 

亚太森博出厂价 5550 5200 5200 0.07 0.07

鹦鹉 5575 5475 5275 0.02 0.06

明星 5500 5400 5150 0.02 0.07

鹦鹉 5525 5425 5300 0.02 0.04

明星 5475 5400 5150 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 2019/1/18 2019/1/11 2018/12/19 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 680 680 760 0.00 -0.11 

月亮 680 680 810 0.00 -0.16 

乌针、布针 650 660 815 -0.02 -0.20 

鹦鹉 760 760 780 0.00 -0.03 

明星 650 650 680 0.00 -0.04 

我国外盘报价

漂阔浆

漂针浆
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地区 品种 克重 2019/1/16 2019/1/9 2018/12/19 周涨跌幅 月涨跌幅

双胶纸/华夏太阳 70-100 5850 5850 5950 0.00 -0.02 

铜版纸/晨鸣雪兔 128/157 5200 5200 5250 0.00 -0.01 

白卡纸/博汇 250 5000 5000 5100 0.00 -0.02 

瓦楞纸/玖龙 100 4470 4420 4420 0.01 0.00

箱板纸/海龙 170/200 4790 4740 4740 0.01 0.00

上海

江浙

下游市场价格
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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%。
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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。 

据了解由于我国价格一直低于北美欧洲等市场，银星等品牌有意减少向我国的发货量，但其他市场增量有限，

因而减少部分并不会太多。 
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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%。 

 

130.00

150.00

170.00

190.00

210.00

230.00

250.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

纸浆月度进口量

2014 2015 2016 2017 2018

 

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

漂针浆月度进口量

2015 2016 2017 2018

 

四、下游需求 

文化纸下游节前备货接近尾声，观望为主。生活用纸客户备货结束，价格趋稳，市场观望为主。包装纸方面，

白卡纸交投转淡，客户备货季节性较差，瓦楞箱板纸成交较好，纸企库存低位。 

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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