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◎ 潘盛杰 银河期货

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 李  青 中信期货

供应面消息不断 利好数据出现回落
供应端消息不断。近期，包括芬兰 Finnpulp 针叶木浆新增产能项目取消、智

利 Arauco MAPA 阔叶木浆项目推迟、West Fraser 年底前削减“海豚”针叶木浆产能、

Cenibra 巴西阔叶木浆计划提产项目的消息不断，对预期产生了短期影响。

利好数据出现回落。4 月初，波罗的海干散货指数报收 2187 点，同比下降 11.6%，

较 2021 年 9 月的 203.9% 明显回落。与此同时，国内出口集装箱运价指数报收 3161 点，

同比增长 66.8%，这是自 2021 年 10 月以来连续第 6 个月的边际降价。全球范围内的运

力恢复已在发生，将疏通此前不畅的运输渠道。

2022 年 2 月，美国流通中基础货币报收 2.24 万亿美元，同比增长 6.4%。即使加息和缩表（注 ：资产负债表缩 

小）还没有发生，美国基础货币的流通增速已呈现明显放缓趋势，信用供应面对浆价的估值贡献转为负向。

交易策略：  截至 4 月 8 日，SP 仓单报收 55.23 万 t，周环比去库 0.1%，年同比累库 537.0%。主力 SP2209 合约观 

望，关注 6600 点前期低位处的弱支撑，场外可卖出 SP2206 合约 6600 点附近的看跌期权。（以上观点仅供参考，不

做为入市依据）。

纸浆：供需双弱 浆价高位震荡
纸浆期货主力合约自 2022 年 3 月起在 7000 元 /t 的价格附近上下宽幅震荡，没有

趋势性走势。从基本面来看，供应端消息不断，芬兰 Finnpulp 针叶木浆新增产能项

目取消、智利 Arauco MAPA 阔叶木浆项目推迟、West Fraser 年底前削减“海豚”针

叶木浆产能、Cenibra 巴西阔叶木浆计划提产项目。2022 年 1—2 月，我国共进口纸浆

526.10 万 t，累积进口同比下降 1.3%，尚未出现明显减量，但未来供应端有可能的紧缺

一直扰动着市场。需求端成品纸积极提涨，但纸品利润偏低且下游原纸出货情况一般，

需求跟进有限。需求端对纸浆持续推涨支撑有限。综上所述，纸浆供应端一直存在减量预期，而需求的疲软使浆

价持续推涨缺乏需求端支撑，预计在进口美元价格的支撑下纸浆依旧会维持高位震荡的格局。

供需矛盾难以缓解 仍将维持震荡
2022 年 3 月，纸浆期货冲高后回落，但价格重心仍然上移。预计 4 月仍会以震荡

为主。供应端的供应不稳定问题没有得到解决。进口到港推迟，针叶木浆生产设备停

产、转产相关新闻仍然时有出现。外盘报价仍然表现出偏强的态势。国内供应不足以

及进口定价较高会限制国内期货可下行的空间。但以当前的绝对价格来看，下游成本

传导困难，终端预期偏弱，产业链下端投机情绪不足，也不能给予额外的需求支撑。

叠加国内当前疫情多点发生的情况，需求端预期悲观。供应极其强势而需求极其弱势

的情况，在未来都看不到快速改变的可能。因此会反复作用于价格形成震荡走势。预判期货主力的波动区间或在

6700 ～ 7300 元 /t。
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