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核心逻辑 

 上周纸浆盘面价格前低后高，SP1909 价格一度跌至 4800 附近，然后触底反弹。一来现货市场价格也是不

断走低，周内现货价格低至 4900 附近，下游接货意愿差，终端需求也没有好转迹象。此外宏观氛围也趋于恶化，

贸易战愈演愈烈，受波及跌停商品不在少数，此情况下，纸浆难以自保。SP 主力 4800 的价格已经创出上市以来

的新低，盘面抄底氛围逐渐发酵，但我们认为，目前纸浆仍为到可抄底时机。一来，造纸利润得到逐渐修复，但

是终端尚未起步，一旦浆价上涨，势必再度导致下游的亏损，既无利润又无销量，局面将再度恶化。其二，国内

外库存仍处于高位，浆厂压力大，纸厂对行情不看好且在大量库存下，难以进行大量的备货，那么去库过程仍将

非常缓慢。事实已经证明没有下游配合情况下，上游一味的挺价难以持续，所以终端需求的好转带来的纸厂利润

的良性回升，才是此轮纸浆能够大幅反弹的关键。在指标上，首先关注库存量能否持续有效下降（目前我国港口

库存已经连续两月下降，但仍处于非常高的水平），现货价格能否企稳（目前仍在走低）、造纸利润能否维持，其

次关注纸厂的采购意愿（目前纸厂仍未有很高的备货意愿）。整体来看，我们认为浆价目前并没有大幅反弹的动

力。 

价格端看，6 月银星外盘报价 650 美元折人民币在 4950 元左右，乌针 6 月报价预计将会更低（折人民币或

达到 4600 元），且人民币价格不断下降，那么盘面的卖出抛压会更大，上方 4900 附近仍有压力，本周可能继续

下行。而一旦盘面跌至 4600 附近，我们预期浆厂在短期内将不会再度下调船货价格，对近 2-3 个月的价格形成

支撑，此时可介入一波反弹行情，在此之前不建议介入抄底，以买现货抛盘面操作为主。 

基本面要点 

价格价差 

现货成交差，价格再度下跌，银星成交价格 4900-4950，较前一周下降 100，本周现货价格仍有下行风险，

关注乌针 6 月船货报价对市场影响。 

价差方面，银星现货和 1909 合约基差在-10 至 100 区间波动，最新外盘报价折进口成本在 4950 附近，和盘

面几乎平水，无操作机会。 

跨期方面，6-9 价差在 40-90 区间波动，06 合约波动相对较小，下跌时价差往往扩大，反弹时价差略有缩小，

操作空间较小，目前仍是远月预期差导致的 back 结构，价格触底之前难以逆转。 

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。 

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 

上周生活纸价格下调，需求疲软，纸企库存高位，短期消化库存为主。文化纸方面，铜版纸以及双胶纸下月，

有持续上调价格预期，但经销商观望为主，订单少，需求平淡，库存低。包装纸方面，白卡纸下月有调涨预期，

但下游看涨氛围有限，经销商补货并不积极。 



 

2 

 

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。 

 

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

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 17094 吨，比上周增加 15.7%，其中仓单量 1663吨。 

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 库存持续增加，卖交割意愿较强 中性偏空 

下游利润 

双胶纸 价格持平，利润回升，下月有调涨预期 利多 

铜版纸 价格持平，利润回升，下月有调涨预期 中性偏多 

白卡纸 价格持平，利润回升， 下月有调涨预期 中性 

生活纸 价格下调，利润提高，库存高位 中性 

价差 
针叶浆-阔叶浆 内盘针叶升水阔叶 100 左右 中性 

基差 盘面贴水现货，逐步减小 中性 

 

核心图表 
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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 5015

5月 700 725 5396 5587

4月 730 715 730 5625 5510 5625

3月 710 695 730 5472 5358 5625

2月 680 660 700 5244 5091 5396

美金报价 人民币成本
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2019/5/24 2019/5/17 周涨跌幅

SP1906 4934 5006 -0.01 

SP1909 4882 4936 -0.01 

SP1906 14944 22052 -0.32 

SP1909 125454 106928 0.17

期现基差 银星-SP1906 -9 44 -1.20

期货市场价格

收盘价

持仓量

 

品牌 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/23 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 4925.00 5050.00 5375.00 -0.02 -0.08 

月亮 5000.00 5100.00 5475.00 -0.02 -0.09 

乌针、布针 4950.00 5025.00 5400.00 -0.01 -0.08 

银星 4925.00 5075.00 5400.00 -0.03 -0.09 

月亮 5050.00 5175.00 5475.00 -0.02 -0.08 

乌针、布针 5000.00 5075.00 5400.00 -0.01 -0.07 

亚太森博出厂价 4900.00 5200.00 5200.00 -0.06 -0.06 

鹦鹉 4850.00 4850.00 5250.00 0.00 -0.08 

明星 4875.00 4875.00 5250.00 0.00 -0.07 

鹦鹉 4850.00 4875.00 5200.00 -0.01 -0.07 

明星 4850.00 4875.00 5200.00 -0.01 -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 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/23 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 650.00 710.00 730.00 -0.08 -0.11 

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 #N/A 720.00 720.00 #N/A #N/A

明星 #N/A 660.00 720.00 #N/A #N/A
漂阔浆

漂针浆

我国外盘报价
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二、供应端 
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三、下游需求 
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