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◎ 潘盛杰 银河期货

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 李  青 中信期货

供应预期依然偏紧 海外信用规模收缩
外盘木浆维持高位运行。芬宝 AKI 浆厂对中国减少供应的消息，支撑供应端信心。

下游部分生活用纸、白卡纸企业发布涨价函，涨幅在 200 元 /t 左右，以维持加工利润，

需关注终端市场的接受程度。值得关注的是，4 月国内造纸业无论是从资产负债表，

还是亏损企业数量等数据看，经营状况均处于历史较好水平。但高频数据显示，近期

多数成品纸种的加工利润走弱，消费负反馈显现。

浆价的强势源于海外供应减少，而海外需求的环比走弱将缓解整体的供需平衡。

美国联邦基金 5 月平均利率报收 0.76%，达到 2020 年 3 月新冠疫情以来的最高水平，

信用流动性已开始回收。与此同时，多国 4 月最新的外汇储备一致回落，国家级别的

购买力减弱。纸浆方面， 近期陆续到港的进口木浆资源使国内主要的社会库存环比增加。

交易策略 : 截至 2022 年 6 月 2 日，SP 合约库存小计报收 43.62 万 t，周环比去库 4.7%。

主力 SP2209 合约在手多单止损宜上移至前期高位处。

纸浆：高位盘整 上行受阻
纸浆期货在 2022 年 5 月小幅下行，从月初 7400 元 /t 附近下滑至 7200 元 /t。纸浆

整体供需双弱，缺乏持续上涨的动力，但由于美元价格高位，供应压力依然存在价格

难以快速下跌。供应端海外漂针浆厂停机检修及转产计划依然较多，而部分前期停机

以及转产的针叶木浆厂近期恢复针叶木浆供应，整体看供应紧张的问题正在逐步缓解。

需求端时值传统需求淡季，叠加疫情制约国内终端消费，近期国内纸厂整体开工率偏

低，原料储备欲望较低，纸厂利润薄弱使得浆价提涨存在压力。综上所述，供应端的

紧张正在逐步缓解，而需求端的疲软使浆价易跌难涨。

供需矛盾依旧难以调和 浆价预计仍会维持震荡
此前一个月，纸浆期货整体维持了震荡走势。这一期间影响价格的因素有 ：

①阔叶木浆紧俏，价格连续上涨，对针叶木浆的估值形成一定心理支撑。②供应端消

息纷杂，多空齐备，对盘面形成扰动。今后来看，我们认为纸浆价格仍然会呈现难涨

难跌的态势。首先，全球针叶木浆供应不稳定，浆厂挺价意愿较强，国内进口成本极高，

会抑制国内期货以及现货下行的空间。其次，国内终端需求较差，下游各成品纸都呈

现亏损或低利润的状态，成品纸的产量以及开工率维持在低位，目前又迎来需求淡季，

且需求端没有极好的未来预期，因此产业中追涨的意愿也较低。总体来说，大涨大跌

都有逻辑上的巨大掣肘，纸浆价格仍将维持震荡，预计区间在 6800 ～ 7400 元 /t。

纸浆期货分析与点评


