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注  数据来源 ：卓创资讯。基差 = 现货价格 – 期货价格。

图 1  纸浆基差

注  数据来源：Wind。进口利润 = 现货价格 – 离岸价（FOB）。

图 3  银星牌漂白针叶木浆进口利润

注  数据来源 ：Wind。

图 5  我国再生纸浆进口量

注  数据来源 ：卓创资讯。

图 2  纸浆期货主力合约折合美元价格

注  数据来源 ：卓创资讯。

图 4  金鱼牌漂白阔叶木浆在山东的现货价格

注  数据来源 ：Wind。

图 6  国内主港地区纸浆库存总计
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—————— 纸浆期货市场相关数据 ——————

◎ 裴凯伦 宁波中哲物产

宏观驱动下 预期和现实博弈
进入 2022 年 6 月中下旬后，在商品市场，宏观驱动来势汹汹，似乎要盖过一切产

业驱动。但宏观驱动也不是自始至终笼罩天地，在急速下跌后，纸浆的现实仍旧较强，

表现是现货价格坚挺，现实逻辑反扑，价格反弹，盘面进入宏观预期和现实的博弈期，

表现在月间结构上是反向结构加深。展望 7 月下半月，预期和现实的矛盾依旧存在，

月间结构的根本性变化要依赖新驱动的出现。盘面价格和现货价格之间的差异，需要

期现回归逻辑来修复。


