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纸浆：下游涨价库存减少 浆价或将迎来转机 

 

内容提要： 

 

1、进口量增价增 

2020 年 7月份中国纸浆进口数量为 253.3 万吨，环比上涨 1.77%，

进口金额 1314.0 百万美元，环比上涨 2.34%；1-7 月份进口量 1717.3

万吨，累计同比增加 13.3%，总金额 8883.8 百万美元，累计同比下降

15%。 

 

2、国内港口库存逐步回落 

8 月下旬，青岛港纸浆总库存约 96 万吨(较 7月下旬下降 3万吨), 

常熟港纸浆总库存约 69.4 万吨(较 7 月下旬上升 1.6 万吨) 高栏港纸

浆总库存约 4.9 万吨(较 7 月下旬下降 0.7 万吨),三港库存合计减少

2.1 万吨，环比减少 1.23% 

 

3、成品纸价格小幅上涨 

8 月，造纸及纸制品业 PPI 记 100.8，环比上月增长 1.4。月内，

成品纸市场较为强势，纸企多次发布涨价函。其中，白卡纸提涨 300-500

元/吨，铜版纸提涨 250-400 元/吨，生活纸提涨 50-200 元/吨。 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SP2012 操作品种合约  

操作方向 区间高抛低吸 操作方向  

入场价区 4800-5100 入场价区  

目标价区 4800-5100 目标价区  

止损价区 4800-5100 止损价区  

 

 

 

 

 

 

 

 

一、基本面分析 
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一、纸浆供需状况 

 

1、全球木浆出运情况 

6 月份全球纸浆发运量 421.9 万吨，较 5 月（修正数据为 425.5 万吨）下降 0.1%，较去年同期

下降 3.8%。发运量/产量比率上升至 88%。 

 

图 1：全球木浆出运量 

 

 

2、全球库存情况 

据欧洲商品木浆协会统计，2020 年 6 月份该组织成员国商品漂针木浆消费量 28.9 万吨，较 5

月份 29.00 万吨下滑 0.3%，较去年同期下滑 8.8%；6 月份漂针木浆月末库存量为 23.89 万吨，较 5

月份 24.00 万吨环比下滑 0.4%，较去年同期上涨 15.9%；6月份漂针木浆库存天数 23 天，较 5月份

持平，较去年同期增加 4天。 

2020 年 6 月份该组织成员国商品木浆消费量为 9609 吨，较 5 月份 8332 吨上涨 15.3%，较去年

同期上涨 44.9%；6 月末本色浆月末库存量为 5675 吨，较 5 月份 5832 吨下滑 2.7%，较去年同期上

涨 5.6%；6月份本色浆库存天数为 20 天，较 5月份下降 1天，较去年同期增加 2 天。 

据 Europulp 数据显示，2020 年 7 月份欧洲港口纸浆月末库存量环比下滑 4.57%，同比下滑

15.82%，库存总量由 6 月末的 166.44 万吨下降至 158.83 万吨。7 月末，欧洲各国除英国库存有所

增加外，其余国家库存量均较 6月末下降；而与去年同期相比，除法国/瑞士和英国有所增加外，其

余各国纸浆库存均同比下滑。 
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图 3：全球生产商库存天数 

 

图 4：欧洲木浆港口库存 

 

 

3、国内进口状况 

2020 年 7月份中国纸浆进口数量为 253.3 万吨，环比上涨 1.77%，进口金额 1314.0 百万美元，

环比上涨 2.34%；1-7 月份进口量 1717.3 万吨，累计同比增加 13.3%，总金额 8883.8 百万美元，累

计同比下降 15%。 

其中阔叶浆进口量 118.37 万吨，占整体纸浆进口量的 46.73%,环比上涨 6.56%，同比下降 6.03%；

针叶浆进口量 69.44 万吨，占整体纸浆进口量的 27.54%，环比下降 7.94%，同比下降 7.94%。 
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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 96 万吨(较 7 月下旬下降 3 万吨), 常熟港纸浆总库存约 69.4

万吨(较 7 月下旬上升 1.6 万吨) 高栏港纸浆总库存约 4.9 万吨(较 7 月下旬下降 0.7 万吨),三港库

存合计减少 2.1 万吨，环比减少 1.23%。下游需求回暖，纸浆逐渐去库。 

图 6：国内纸浆港口库存 
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5、交易所仓单 

据上海期货交易所公布数据显示，截至 8月 25 日，上海期货交易所纸浆库存 9.5 万吨，较上月

减少 0.1 万吨；纸浆期货仓单为 9.3 万吨，较上月增加 0.1 万吨；7 月份纸浆期货仓单小幅回升，

处于高位水平。  

 

图 7：上期所纸浆库存 

 

 

图 8：纸浆期货指数与仓单走势 

 

 

6、纸浆价格指数 

   据中国造纸协会公布数据显示，2020 年 6 月，7月份中国造纸协会纸浆价格总指数环比上涨
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0.19%至 89.01 点；其中，漂针木浆价格指数环比上涨 0.39%至 91.89 点；漂漂阔木浆价格指数环比

上涨 0.47%至 83.75 点；本色浆价格指数环比下滑 0.67%至 92.96 点。 

纸浆物量总指数环比上涨 2.09%至 71.68 点。其中，漂针木浆物量指数环比上涨 1.30%至 73.06

点；漂阔木浆物量指数环比上涨 2.77%至 67.95 点；本色浆物量指数环比上涨 2.81%至 76.02 点。 

下游纸厂原料充足，纸企偏向刚需补库，市场成交氛围略显低迷，对浆价上调持观望态度。 

图 9：纸浆价格指数 

 
 

图 10：漂针木浆价格及物量指数 
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三、成品纸市场情况 

1、文化纸市场分析 

本月铜版纸市场继续落实前期提价计划，出厂价有 150-200 元/吨上涨。铜版纸需求较前期相对

稳定，稳中略增，终端印厂订单数小幅提升。纸厂及经销商报盘喊涨，出货量也有所好转，产业链

库存有序向下游输送，但在目前铜版纸开工产能依旧偏高的环境下，需求回复速度不及生产供应端

预期，预计后市上涨空间不大。且目前纸企限产力度有减小趋势，多条生产线准备重启或提升负荷，

后市铜版纸市场存在再度转冷的可能。 

2、生活纸市场分析 

本月生活纸市场平稳运行。截至 8 月 27 日，河北保定地区喷浆木浆大轴厂提未税主流报盘

5200-5300 元/吨；山东地区喷浆木浆大轴厂提未税主流报盘 5500-5600 元/吨；川内竹浆大轴厂提

含税主流报盘在 5500-5600 元/吨；广西地区甘蔗浆大轴厂提含税主流价报盘 4500-4600 元/吨。，其

主要原因如下：一、终端需求不畅，经销商拿货情绪较为低迷，纸企库存累计，以折价促销方式缩

减库存。 

3、包装纸市场分析 

本月 250-400g 白卡纸含税均价环比上涨 2.51%至 5836 元/吨，本月白卡纸市场涨势明显，25-26

日，晨鸣纸业、博汇纸业、万国纸业上调 500 元/吨，250-400g 白卡纸含税参考价 6110-6310 元/吨。

隆众分析本月白卡纸上扬原因如下：一、纸厂涨价态度坚决，报价均上上移，低价减少；二、经销

商库存充裕，涨价愿望较强，本周报价普遍上调 200-300 元/吨；三、对 9月份需求存好转预期，随

着学生开学及传统节日来临，认为口罩盒等订单将增多。。 

 

四、观点总结 

疫情原因导致工厂停工的情况逐渐缓建，欧美国家的纸制品消耗量逐渐上升，纸浆生产地区的

供需情况逐渐恢复。欧洲港口库存小幅回落，国际纸浆价格较前期有所提涨（新一轮外盘报价陆续

报出，其中银星上涨 15美元/吨，俄针上涨 20美元/吨，加针北木上涨 20 美元/吨）。 

需求端，9 月开学季，文化纸消耗量增大；生活纸在前期限产调控下，供需压力有所好转。近

期纸企频频发布涨价函，且涨价落实率较前期提升，纸市逐步进入旺季，下游贸易商积极抄底囤货。

交易所纸浆库存逐步回落至前期偏中部水平，港口库存逐步回落。国际纸浆提涨，叠加国内需求面

好转。预计 9月纸浆期价偏强震荡运行，SP2012 区间看向 4800-5100. 
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三、操作策略 

1、投机策略 

SP2012 合约考验 4800 支撑，上方面临 5100 压力，预计 9 月份纸浆期价处于 4800-5100 区间偏

强震荡，建议 4800-5100 区间高抛低吸。 

 

图 12：上海纸浆主力合约走势 

 

 

【风险因素】 

（1）国际浆厂库存大增 

（2）国际浆价下跌 

（3）国内纸品需求持续低迷 

 

2、企业套保策略 

9 月份，纸浆贸易企业可待 SP2012 合约期价处 5100 至 5200 元/吨区域，适当介入卖出套保，

防范纸浆价格出现下跌，锁定进口利润。 
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