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造纸淡季利空影响 纸浆期价冲高回落

摘要

八月纸浆期货价格呈现冲高回落走势，月中上旬受台风封航等因素影

响，纸浆期价阶段性触底反弹，现货价随行就市，报价上行，但终端需

求实质改观不大，至下旬，浆价承压，弱势震荡。现货供应端呈现进口

纸浆充裕但可供交割的针叶浆进口量小幅降低的趋势，七月份纸浆进口

量环比减少，但仍处往年高位水平。智利 Arauco 银星报价随内盘持平走

稳，但终端需求仍未实值改善，价格提振有限。成品纸方面，成品纸生

产企业有“喊涨”现象，但由于终端处于贸易淡季，贸易商或小厂优惠

处理库存，成品纸报盘上涨，然实际成交价明升暗降。分品类来看，文

化纸受“双减政策”影响，市场心态偏观望，纸厂停机量增加；白板白

卡纸因临近双节礼盒包装需求，订单量有所好转，但由于下游拿货仍偏

刚需，涨价函落实效果不佳。

后续来看，针叶浆银星下月外盘报价持平，进口成本底部有支撑。但

成品纸市场维持清淡，多刚需采购，去库缓慢，终端库存压力仍存。预

计下月期价横盘震荡，建议区间交易为主。

http://www.rdqh.com
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一、行情回顾

八月纸浆期货价格呈现冲高回落走势，月中上旬受台风封航等因素影响，纸浆期价阶

段性触底反弹，现货价随行就市，报价上行，但终端需求实质改观不大，至下旬，浆价承

压，弱势震荡。现货方面，截止至 8 月 29 日，银星针叶浆山东地区主流报价 6225 元/吨，

较月初下降 125 元/吨。

二、纸浆供应状况

1、全球木浆出运情况

6 月全球纸浆发运量 447.68 万吨，较 5 月（数据为 423.54 万吨）增幅 5.7%。其中针

叶浆发运量 193.9 万吨；阔叶浆 239.6 万吨。
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图 1：全球木浆出运量

2、全球库存情况

全球库存天数 41 天，较上月（40 天）增长 2.5%。其中针叶浆库存 40 天，较上月上涨

2天；阔叶浆库存 42 天，较上月上涨 4 天。

据 Europulp 数据显示，2021 年 6 月份欧洲港口纸浆月末库存量环比下降 11.60%，同

比下降 35.02%，库存总量由 5 月末的 122.44 万吨下跌至 108.16 万吨。6 月末，欧洲各国

家库存量表现不一。2021 年 1-2 月，欧洲纸浆库存低于去年同期水平,3 月库存高于去年同

期水平,4 月库存低于去年同期水平，5 月库存低于去年同期水平，6 月库存低于去年同期

水平。

图 3：全球生产商库存天数
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图 4：欧洲木浆港口库存

3、国内进口状况

据海关总署公布的数据显示,中国 2021 年 7 月纸浆进口量为 225.2 万吨,环比减少

10.39%，同比减少 11.23%。进口金额 1760.5 百万美元，环比减少 4.78%，同比上涨 33.98%，

平均单价为 781.75 美元/吨。中国 2021 年 1-7 月纸浆进口量为 1806.7 万吨,较上年同期增

加 5.21%。

细分品种来看，其中漂白阔叶浆进口量 83.61 万吨，进口量环比减少 16.09%，同比减

少 36.56%；漂白针叶浆进口量 70.50 万吨，进口量环比下降 3.52%，同比增加 1.58%。

图 5：纸浆进口量及均价

4、国内港口库存状况

8 月下旬，青岛港纸浆总库存约 108.2 万吨(较 7 月下旬上升 0.7 万吨), 常熟港纸浆

总库存约61万吨(较 7月下旬上升5.5万吨) 高栏港纸浆总库存约7万吨(较 7月下旬上升
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2.6 万吨),三港库存合计下降 8.8 万吨，环比增加 4.89%。

图 6：国内纸浆港口库存

5、交易所仓单

据上海期货交易所公布数据显示，截至 8 月 27 日，上海期货交易所纸浆库存 20 万吨，

较月初增加 1.3 万吨；纸浆期货仓单为 17.1 万吨，较月初上升 1.1 万吨；8 月份纸浆期货

仓单增加，仓库库存增加，交割货源中性偏宽松。

图 7：上期所纸浆库存
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图 8：纸浆期货指数与仓单走势

三、纸浆需求情况

1、造纸及纸制品业出口交货值

据国家统计局公布数据显示，7 月份造纸及纸制品业出口交货值记 43.70 亿元，环比

下降 1.36%。

2、机制纸及纸板产量

7 月机制纸及纸板产量 1135 万吨，同比上涨 65 万吨。

图 9：造纸及纸制品业出口交货值
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图 10：机制纸及纸板产量

四、成品纸市场情况

1、文化纸市场分析

据隆众资讯数据监测，7月份70g双胶纸含税均价约为5433.19元/吨，环比降幅6.49%，

同比增幅 8.66%。双胶纸市场上旬企稳，下旬成交价格稳中小幅上调。157g 铜版纸含税均

价约为 6033.33 元/吨，环比降幅 9.41%，同比增幅 21.89%。铜版纸市场上旬延续下行，下

旬逐步趋稳。市场整体挺价惜售，走货速度放缓，经销商库存高位，下游终端市场观望心

态占主流，多刚需补库。

2、生活纸市场分析

本月生活纸市场震荡运行。截至 7 月 30 日，河北木浆大轴市场主流价在 6000-62100

元/吨，山东木浆大轴市场主流价在 5800-5900 元/吨，四川竹浆大轴市场主流价 6000-6100

元/吨，广西地区甘蔗浆大轴市场主流价在 5600-5700 元/吨。本月全国木浆原纸均价为

5924.19 元/吨，环比上月下降 5.24%。部分生产线检修，部分地区低价处理库存，地区价

格差异较大，报价混乱。

3、包装纸市场分析

据隆众监测价格显示，7 月份 250-400g 白卡纸含税均价约 6607 元/吨，环比下跌

24.07%，同比上涨 19.43%。7 月份白卡纸价格下跌后趋稳，月底纸厂继续喊涨止跌。其中

主要原因如下：包装纸需求相对较好，库存压力较小，厂家提涨信心较强。
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五、观点总结

纸浆港口库存维持高位震荡，7 月纸浆进口量同比下降，但降幅较小，港口库存保持

高位水平。综合分析来看，纸企前期储备库存回落，但受限于行业淡季，未来订单增量不

定影响，纸企多为现采现用，备货做库存动力不足。终端消费情况来看，文化纸、生活纸、

包装纸生产企业在 8 月份价格平稳，成品纸生产利润环比下降，成纸价格下降空间不大。

内盘价格下移但外盘价格持稳，纸浆进口利润小幅压缩，本月进口价差在 720 元/吨，处在

历年中位水平。

纸浆仓单库存持续攀升显示贸易商及进口商出库压力较大，但终端淡季影响下，成品

纸企业采购较为谨慎，预计后续纸浆期价仍有下行空间。

六、操作策略

1、投机策略

技术面上，SP2110 合约本月呈现弱势震荡走势，MA 组合均线交织，MACD 指标零轴附

近波动，DIFF 线与 DEA 线多次交叉。酒月，建议投资者纸浆逢高布局空单，一线目标看向

5600，二线目标 5200。风险上，低价交割品针叶浆 Arauco 进口量有所减少，加拿大高温

天气引发山火，警惕外部供应减少。

【风险因素】

（1）成品纸持续涨价

（2）纸浆进口量大幅缩减

（3）国际大宗商品大幅走强

2、企业套保策略

就月份，纸浆贸易商可在 SP2110 合约布局空单卖出套保，或逐步建空 SP2201 合约。
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