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进口增量库存下降 浆市基本面向好

纸浆： 价格重心上移 谨慎乐观

需求旺季预期支撑浆价上行

◎ 沈恩贤  银河期货

针叶木浆、阔叶木浆周度（8 月 24—30 日）报价上扬 50~150 元 /t ；本色浆、化机

浆报价稳定。继白卡纸部分企业 9 月 1 日报涨 500 元 /t 之后，铜版纸、双胶纸、生活

用纸价格陆续跟涨，涨幅 100 ～ 200 元 /t。成品纸价格上涨扩大利润，带动木浆价格上

行。主要地区及港口纸浆库存窄幅去化。2019 年 7 月—2020 年 6 月，我国累计进口木浆 

2885.2 万 t，同比增加 15.2% ；截至 8 月，青岛、保定、常熟主港库存 169.8 万 t，库存同

比减少 12.1%。进口呈增量趋势而库存呈减量趋势，在利空兑现之后，表现出较强的上冲动能。

交易策略 : 次主力 SP2101 合约回落试多， 关注日线低位处的支撑。（以上观点仅供参考，不做为入市依据）

纸浆主力合约 SP2012 从底部的 4400 元 /t 一路上涨至 4900 元 /t 附近，8 月末以 7 连

阳线的上涨趋势收官。从基本面角度来看，目前纸浆供给端进口受到国际形势影响，短

期内进口量下降 ；需求端下游纸品有涨价趋势，但是整体涨价后需求并没有达到 2019 年 

同期水平。供应端的扰动以及下游的好转使得库存持续去化，现货成交价格上移。后期

供应会有回升空间。国外端需求依旧偏弱，国内的高价会驱使国外纸浆流入。纸浆成交

价格有上移趋势，但整体供需格局尚未反转，需谨慎乐观。

◎ 姚沁源  永安期货

◎ 吕  悦  大地期货

纸浆期货分析与点评

进入 8 月，流动性宽松背景下，大宗商品市场整体成交氛围偏暖，而木浆价格处

于估值低位，限塑令、需求旺季预期及港口木浆库存连续 2 个月去化等原因推动浆价大

幅上扬，8 月 31 日纸浆主力合约盘中触及涨停板，最高到 4998 元 /t。国内纸浆下游各

纸品除生活用纸仍处于消费淡季外，包装用白卡纸及文化用纸需求表现较好，工厂开工

率维持高位，成品库存持续去化。目前随着针叶木浆价格大幅上调，进口利润打开，远

月美元报价成交较好，而海外需求恢复预期仍待验证，浆厂针叶木浆库存维持高位，全

球木浆供应宽松格局仍存，盘面价格得到较大程度修复，单边需谨慎参与，建议把握针叶木浆期现无风险套利 

机会。


