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产业宏观——产业关注

 纸业上市公司本周三机构资金流入前三：中顺洁柔、岳阳林纸、银鸽股份

 纸业上市公司本周三机构资金流出前三：安妮股份、凯恩股份、景兴纸业

 本周三机构资金净流出3585万，上市公司下跌为主，安妮股份获利了结，波动较大，文化纸行业进入旺季

后，市场供需格局良好，在纸价后市看涨的情况下，行业存在阶段性盈利机会

-6000.0万

-5000.0万

-4000.0万

-3000.0万

-2000.0万

-1000.0万

0.0万

中
顺

洁
柔

岳
阳

林
纸

银
鸽

投
资

齐
峰

新
材

青
山

纸
业

民
丰

特
纸

恒
丰

纸
业

宜
宾

纸
业

荣
晟

环
保

集
友

股
份

仙
鹤

股
份

晨
鸣

纸
业

太
阳

纸
业

冠
豪

高
新

美
利

云

山
鹰

纸
业

华
泰

股
份

景
兴

纸
业

博
汇

纸
业

凯
恩

股
份

安
妮

股
份

纸业主要上市公司机构净买入额
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纸业主要上市公司近一周涨跌幅观测



产业宏观——美元指数与人民币汇率

周二，离岸人民币兑美元一度升破6.99关口，续创8月5日以来新

高。在岸人民币兑美元收盘报6.9975，较上一交易日涨327个基

点，为8月5日以来首次升破7整数关口

短期人民币汇率大概率将围绕7上下波动

其一，迫于美国经济下行和大选的压力，特朗普仍有动力在短期

内与中国签署第一阶段协议，这会在市场情绪上提振人民币汇率

其二，美元指数在11-12月份大概率维持温和回落，震荡中枢逐

渐至96-97，这有助于人民币汇率高位稳定

其三，当前中美10年期国债利差处于高位，这会对人民币汇率形

成一定的支撑
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产业宏观

巴西Suzano三季度产量209.5万吨，环比下降6%，同比下降24%，主要受Jacareí、Mucuri 1号线例行检修

和TrêsLagoas 2号线6月开始的例行检修。三季度销量环比增加15%，但较去年同期下降12%，主要受需求

增量有限，尤其是中国纸张产量的增长不足以支撑全球纸浆需求量的增加

巴西海关公布2019年10月巴西纸浆出口中国情况，其中：针叶浆2.80万吨，阔叶浆50.06万吨；其他浆种出

口量较少。阔叶浆同比增加近50%

中美贸易谈判正在向完成第一阶段谈判而努力，并且正在取得很好的进展，这部分谈判主要是围绕当前的贸

易问题，如天然气、大豆等。此外，还有一些结构性问题有待解决，这些问题不是第一轮谈判的重点，可能

会在此后的谈判中重点解决



现货贸易——全球纸浆贸易观测
全球纸浆贸易观测

 世界20个主产浆国化学商品浆

销量同比增加3.4%，2019年前

9个月出货量下降0.5%

 9月份针叶浆出货量同比上升

7%（南方松增加2.1%，北方松

增长12%，辐射松下降

1.7%），平均销量产能比94%

 阔叶浆出货量同比增加0.4%

（桉木浆减少2.2%，南方硬杂

木增长34%，北方硬杂木增加

16%），平均需求供应比为

105%
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现货贸易——港口库存

港口/库区
木浆库存 前值

月涨跌 环比涨跌

9月（千吨） 8月（千吨）

青岛港 1140 1290 -150 -12%

常熟港 720 840 -120 -14%

保定港 42 40 +2 +5%

合计 1902 2170 -268 -13%

港口库存观测

 2019年10月下旬，常熟港木浆库存84万吨，较上月下旬增加17%，较去年同期增加79%，本月港口到货量接近40万吨。

青岛港纸浆库存约107万吨，较上月下旬下降6%，较去年同期增加45%。其中西港港内59万吨（阔叶浆占68%，针叶

占29%，化机浆占3%）；本月到货预计在30万吨，预计下月到货25-26万吨



现货贸易——欧洲漂针木浆库存

欧洲漂针木浆库存观测

 2019年9月欧洲主要港口木浆总库存197.33万吨，环比下降0.48%，同比上升43.08%

 其中：荷兰/比利时85.08万吨，环比下降4.62%，同比上升45.67%；法国/瑞士17.01万吨，环比上升9.96%，同比上升

38.81%；英国3.46万吨，环比上升5.30%，环比下降32.99%；德国25.10万吨，环比下降13.71%，同比上升

90.04%；意大利51.51万吨，环比上升8.14%，同比上升34.62%；西班牙15.17万吨，环比上升11.45%，同比上升

42.85%

浆种

纸浆库存
天数

前值

月涨跌 环比涨跌 同比涨跌

9月 8月

本色浆 21.00 18.00 3.00 16.67% 23.53%

针叶浆 18.00 18.00 0.00 0 20.00%
13

15

17

19

21

23

1
5
/0

1

1
5
/0

4

1
5
/0

7

1
5
/1

0

1
6
/0

1

1
6
/0

4

1
6
/0

7

1
6
/1

0

1
7
/0

1

1
7
/0

4

1
7
/0

7

1
7
/1

0

1
8
/0

1

1
8
/0

4

1
8
/0

7

1
8
/1

0

1
9
/0

1

1
9
/0

4

1
9
/0

7

欧洲木浆库存

库存天数:本色浆:欧洲 月 库存天数:漂针木浆:欧洲 月



现货贸易——全球木浆库存

浆种

纸浆库存
天数

前值
月涨跌 环比涨跌 同比涨跌

8月 7月

木浆 50 52 -2 -3.8% 28.2%

针叶浆 37 40 -3 -7.5% 12.1%

阔叶浆 62 63 -1 -1.6% 37.8%

针叶浆库存天数观测

 9月整体库存下降4天至44天（标准计算），其中针叶浆库存下降2天至37天；阔叶浆库下降7天至52天
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现货贸易——国际针阔浆价格

漂针阔浆CFR价格观测

 本周国际浆基本平稳为主，针叶浆看涨，阔叶浆部分品牌具有下跌压力。近期木浆需求端依然维持低迷态势，但是北美

等地木片供应紧张，而浆价处于历史低位，浆厂盈利能力大大降低，因此浆厂提价欲望强烈，部分针叶浆价格上涨10美

元/吨；阔叶浆方面，整体供求失衡依旧明显，港口库存压力居高不下，浆厂停机限产低于预期，智利罢工等影响较

小，整体市场价格仍有下跌风险

浆种 国家 品牌
价格 前值

涨跌
2019/11/07 2019/10/31

漂针木浆

加拿大

凯利普 600 600 0

月亮 590 590 0

北木 610 610 0

马牌 580 580 0

智利 银星 590 590 0

俄罗斯 乌针、布针 590-600 590-600 0
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现货贸易——国内针阔浆价格

国内漂针阔浆价格观测

 本周国内针、阔叶浆供需压力较大，尤其阔叶浆更为明显，价格稳中略跌。目前整体木浆需求依然不足，纸厂采购动力

不强，而港口库存依旧在历史高位徘徊，下游贸易商时有低价出货情况，因此个别大型纸厂入市采购某一大单，价格仍

有一定的优惠幅度。近期海外多家纸厂透漏出停机限产消息，而且全球木片供应短期，尤其针叶木片供应紧张，因此浆

价持续大跌的可能性不大

浆种 国家 品牌
价格 前值

涨跌
2019/11/07 2019/10/31

针叶浆市
场价格

（山东）

俄罗斯 乌针 4500 4500 0

智利
银星 4500 4450 +50

太平洋 4500 4500 0

阔叶浆市
场价格

（山东）

巴西 明星 3750 3700 +50

印尼 小叶 3700 3700 0

巴西 鹦鹉 3750 3750 0
3500
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5500

6500

7500

15/3/12 16/3/12 17/3/12 18/3/12 19/3/12

国内针阔叶浆价格

银星 凯利普 狮牌 鹦鹉 金鱼



现货贸易——进口
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纸浆模拟进口利润观测

进口利润 国内银星现货价 到岸价理论

我国针叶浆进口数量与进口利润观测

 中国进口纸浆到货量 2019 年 8 月为 247.7 万吨，环比下降 4%，同比上升 11.1%。1-8月份合计 1764.2 万吨，同比

增加 7.1%。主要品种 1-8 月份进口到货量分别为：阔叶上升 5%，针叶上升 4.5%

 考虑了CFR报价、汇率、运杂费和运期等要素，参考10月份布针报价590美元/吨，布针CFR进口国内价折合人民币为

4667元/吨，目前的模拟进口利润-167元/吨

2019年8月进口量 2019年9月进口量 环比增长

加拿大 269562 234036 -13.18%

智利 135785 134574 -0.89%

芬兰 111534 125581 12.59%

美国 142286 92796.8 -34.78%

俄罗斯联邦 87613.3 76880.3 -12.25%

其他 93971.9 133578 42.15%

总计 840753 797446 -5.15%



现货贸易——纸制品利润及库存状况

木浆系用纸利润及库存情况

 目前下游利润情况较好，10月初，文化纸的涨价落地。当前文化纸利润均在7年以来高位

 下游终端印厂对于提价开始持观望态度，部分经销商库存已经开始上涨，而纸厂库存依然维持低位，因此上下游仍然对

本月提价持看涨态度
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现货贸易——下游纸制品需求

下游纸品行情观测

 本周铜版纸市场整体供需平稳，主流纸厂继续落实上月底提价。本周整体需求平稳，纸厂订单尚可，价格上涨

100元/吨，但大盘商推涨纸价难度增大，阶段性高点或将到来，尤其是12月、1月份整体供求压力或将增大，若

纸厂限产、转产力度不再提高，未来供需失衡的状况仍有可能出现

 本周双胶纸继续维持上涨态势。近期主流纸厂晨鸣、太阳、岳阳、大河等纸厂依然在坚持提价，纸厂库存维持低

位，下游经销商积极推涨，除个别贸易商库存有所上涨外，多数库存控制良好。教辅教材供货高峰期逐步过去，

社会订单不足，尤其是主流纸厂如金东、博汇、太阳等均在改产文化纸，而且部分小厂重新开机，未来双胶纸供

需失衡压力增大，纸价上涨触顶或将到来



期货市场——主力合约涨跌观测

 针叶维持低位横盘震荡，最近一周小幅度上

涨。阔叶弱稳，有继续下探趋势

 针阔叶价差继续拉大，针叶浆升水阔叶浆

800元/吨，处于年内高点，这大大压制了针

叶上行空间和可能
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期货市场——基差观测

 基差目前减少至90点左右，抛1月的期现套

利窗口基本关闭

 市场多议论有企业开始阔叶与期货主力的非

标套利，背后的核心因素在与“阔叶浆”与

主力合约间的价差到达 1000 元/吨的极大数

值。从绝对值角度看，部分远期非标品与纸

浆期货间的价差确实足够高，且从长期角度

上看必然会回归，如能获得低价货源的投资

者来说，可考虑尝试
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基差 现货价:漂针木浆:银星:山东 日 期货收盘价(活跃合约):纸浆 日



期货市场——跨期观测

 5-1价差目前130点，1-5价差呈现进一步放

大的趋势。从驱动看，1-5价差的放大的核

心因素是01合约的现货属性增加，与价格走

势对比看，价差的扩大主要是由于近端合约

波动更大导致

 正套算上资金成本的完全成本一般在180元

左右。仓单数量持续性的走高

 目前注册仓单+预报数量在11万吨以上
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山东华泰纸业股份有限公司：鉴于当前环保成本上升及化工原材料价格的持续上涨，我公司

决定对铜版纸价格作如下调整：自10月1日起，铜版纸公司系列产品提价200元/吨

晨鸣集团：受环保投入加大影响，经研究决定，自9月24日起，我公司文化纸系列所有产品价

格上调100元/吨

中冶美利云产业投资股份有限公司：受综合成本不断上涨的影响，自9月25日起，将我司旗下

所有文化纸销售价格在当前执行价格的基础上上调100元/吨

岳阳林纸：岳阳林纸股份有限公司产品调价如下：旗下所有文化纸产品在9月价格基础上上调

100元/吨

APP：自2019年10月1日起，针对所生产纸品价格在9月基础上予以调涨，调整幅度具体如

下：(1)金东、金海全系各纸种、克重纸品价格，调涨200元/吨;(2)金华盛铜版及双胶各克重

纸品价格，调涨200元/吨

上市公司——同业情报与信息



 策略：偏空看待，建议在4550-4700之间做高抛低吸

 价格：1、阔叶价格弱稳，绝对价格接近历史低位；2、针叶浆升水800元/吨，处于年内高点，这

压制了针叶现货上行空间；3、空头无风险套利窗口关闭，非标套利仍有空间

 供应：短期港口库存继续上调，阔叶浆供应压力最大，针叶浆维持高位

 需求：教辅教材供货高峰期逐步过去，社会订单不足，后市整体需求或会走弱

 持续关注点：中美贸易草案签署情况继续跟踪 （1、影响宏观；2、影响人民币汇率）

观测——

 基差（大幅缩小）

 跨期（月间差120-150之间震荡）

 风险点（下游开工热情减退）

策略观测
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