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产业宏观——产业关注

➢ 纸业上市公司本周四机构资金流入前三：中顺洁柔、华泰股份、集友股份

➢ 纸业上市公司本周四机构资金流出前三：山鹰纸业、安妮股份、仙鹤股份

➢ 本周四机构资金净流入2760万，下跌为主，文化纸行业旺季已过，市场供需格局一般，进入年关，购销相

对清淡
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产业宏观——美元指数与人民币汇率

2月6日，美国1月非农来袭，在岸人民币收报6.9696，升值301

点，上一交易日收报6.9997

1、央行连续两日投放流动性共计 1.7 万亿元，央行两日投放流动

性累计 1.7 万亿元，净投放 5500 亿元，充分显示央行稳定市场

预期的信心和决心，推动货币市场和债券市场利率继续下行

2、国开行拟发行战疫专题债券

3、美国商务部拟对对汇率低估国家商品加征反补贴税

4、新兴市场降息潮仍在继续，部分央行未来宽松步伐将有所放缓

人民币兑美元汇率走势可能仍将受到中美贸易摩擦谈判进程的主

导。如果谈判进程重新出现反复，则人民币兑美元汇率可能再度
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产业宏观

维美德接到SCA Timber Company的订单，为瑞典Obbola的一家工厂提供关键技术和设备，以使纸浆生产

现代化。交易细节没有透露，但是类似的合同通常估计为5000万欧元，其目的是将工艺品的年产量从45万吨

增加到72.5万吨

芬兰原定计划进行为期两周的罢工（1月27日至2月9日），工会宣布大规模的抗议集会将持续到今年2月24

日，罢工包括芬兰森林工业联合会的成员公司以及在造纸工业中遵循集体协议的其他公司。

2020年进口暂定税率等调整方案对纸浆市场的影响，中国造纸用原料——纸浆进口依存度亦达到60%以上，

2019年1-11月中国纸浆进口量2501.90万吨，同比增加8.60%，除中美贸易摩擦中的关税以外，我国纸浆进

口为零关税，木片进口关税亦为零，此次调整关税亦不涉及木片、纸浆的17个税则号



现货贸易——全球纸浆贸易观测

全球纸浆贸易观测

➢ 据PPPC数据显示，2019年11月，

世界20个主产浆国化学商品浆销

量同比增加15%，2019年前11个

月出货量增长1.3%

➢ 11月份针叶浆出货量同比上升

10%，平均销量产能比92%

➢ 阔叶浆出货量同比增加1.7%，平

均需求供应比为89%
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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

11月 10月

木浆 41 42 -1 -2.4% 2.5%

针叶浆 34 33 1 3.0% -2.9%

阔叶浆 48 50 -2 -4.0% 9.1%

针叶浆库存天数观测

➢ 11月整体库存下降1天至41天（标准计算），其中针叶浆库存增加1天至34天；阔叶浆库减少2天至48天
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现货贸易——欧洲漂针木浆库存

欧洲漂针木浆库存观测

➢ 2019年11月欧洲亚硫酸盐针叶浆库存天数是13天，较上月减少2天，较去年同期减少3天；硫酸盐针叶浆库存天数是17

天，较上月减少1天，较去年同期持平；本色浆库存天数是20天，较上月减少2天，较去年同期持平

浆种

纸浆库存
天数

前值

月涨跌 环比涨跌 同比涨跌

10月 9月

本色浆 19 21 -2 -10% 0%

针叶浆 18 17 1 6% 13%
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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

➢ 2月上旬，国内青岛港、常熟港、保定地区、高栏港纸浆库存合计约205万吨，较上月下旬增加15%

➢ 青岛港纸浆库存量116万吨，较上月下旬增加16%。其中青岛港内70万吨（阔叶浆占70%，针叶浆占29%，化机浆占

1%），周内后期到货不多，本月预计到港25万-26万吨

➢ 常熟港纸浆库存67万吨，较上月下旬增加14%。阔叶浆货源居多。本月预计到港33万吨。



现货贸易——国际针阔浆价格

漂针阔浆CFR价格观测

➢ 本周国际浆市整体维持平稳，价格基本持稳前期。本周国际木浆供应商报盘者较少，针叶浆银星、阔叶浆明星报价持稳

上一轮，具体成交继续观察

浆种 国家 品牌
价格 前值

涨跌
2020/01/09 2019/12/26

漂针木浆

加拿大

凯利普 580 580 0

月亮 570 570 0

北木 610 610 0

马牌 580 580 0

智利 银星 570 570 0

俄罗斯 乌针、布针 550 570 -20
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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

➢ 本周进口木浆现货市场交投仍显清淡，期现商报盘在纸浆主力合约基础上减 40-50 元/吨报价

浆种 国家 品牌
价格 前值

涨跌
2020/01/09 2019/12/26

针叶浆市
场价格

（山东）

俄罗斯 乌针 4450 4400 +50

智利
银星 4450 4370 +80

太平洋 4450 4370 +80

阔叶浆市
场价格

（山东）

巴西 明星 3750 3700 +50

印尼 小叶 3700 3650 +50

巴西 鹦鹉 3750 3700 +50
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国内针阔叶浆价格
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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

➢ 加拿大海关公布2019年12月加拿大纸浆出口中国情况，其中：针叶浆22.7万吨，同比增加40%，阔叶浆1.3万吨，本色

浆0.6万吨，化机浆13.1万吨。

➢ 考虑了CFR报价、汇率、运杂费和运期等要素，参考12月份乌针报价570美元/吨，布针CFR进口国内价折合人民币为

4500元/吨，目前的模拟进口利润-20元/吨
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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，文化纸的涨价落地。当前文化纸利润均在历年以来高位

➢ 目前大部分纸厂维持稳定生产，然物流尚未恢复，下游未入市采购，纸厂库存增加，报价与节前变化不大
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现货贸易——下游纸制品需求

下游纸品行情观测

➢ 铜版纸均价为 6025 元/吨，环比持平，较去年同期上调10.05%。本周铜版纸市场交投清淡为主。山东纸厂目前

多正常开机，价格维稳，物流暂未恢复，发货有限。下游经销商及印刷厂延期返市，多集中在正月十五之后，需

求恢复缓慢，库存水平多持平于节前，市场价格波动不大，成交寥寥。预测：下周铜版纸市场交投依旧延续偏淡

态势，需重点关注物流运输及下游需求恢复情况

➢ 双胶纸均价为 6217 元/吨，环比持平，同比上调 6.57%。本周双胶纸市场交投清淡为主。规模纸厂多开工正常，

价格持稳于节前。中小纸厂延期复产者较多，多集中在正月十五之后。下游经销商及印厂返市者寥寥，加之物流

暂未恢复，整体需求偏淡，市场价格波动不大。预测：下周双胶纸市场行情波动有限，重点关注纸厂、下游业者

返市情况及物流恢复情况



期货市场——主力合约涨跌观测

➢ 纸浆期货暴跌后小幅反弹，从1月20日开始

的开始，由于疫情的持续爆发，投资者对未

来担忧加大，近月合约恐慌性下跌，空头主

力获利离场相对集中

➢ 当前主力净空水平在2万手左右
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期货市场——基差观测

➢ 春节后，纸浆期货受疫情影响大幅下跌，基

差由原先的-100变为+100。基差变化主要

是期货端波动引起。现货价格由于复工延期，

2月3日并未有波动
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期货市场——永安持仓

日期 成交量 增减 多单量 增减 空单量 增减 净多单 净空单

2020/1/7 2639 -3061 3657 -82 20615 925 0 16958

2020/1/8 17754 15115 4417 760 25045 4430 0 20628

2020/1/9 8322 -9432 5975 1558 24607 -438 0 18632

2020/1/10 10258 1936 5514 -461 25432 825 0 19918

2020/1/13 3379 -6879 5754 240 26453 1021 0 20699

2020/1/14 5953 2574 6111 357 24691 -1762 0 18580

2020/1/15 4627 -1326 5872 -239 23765 -926 0 17893

2020/1/16 7316 2689 5788 -84 23583 -182 0 17795

2020/1/17 2196 -5120 5732 -56 23341 -242 0 17609

2020/1/20 7241 5045 6369 637 23421 80 0 17052

2020/1/21 9702 2461 5384 -985 22230 -1191 0 16846

2020/1/22 10166 464 3467 -1917 19929 -2301 0 16462

2020/1/23 4969 -5197 3484 17 19717 -212 0 16233

2020/2/3 13942 8973 6326 2842 16937 -2780 0 10611

2020/2/4 3159 -10783 6472 146 16902 -35 0 10430

2020/2/5 2221 -938 6763 291 16528 -374 0 9765

2020/2/6 3689 1468 6808 45 15588 -940 0 8780

成交情况 多头持仓 空头持仓 净持仓



期货市场——跨期观测

➢ 5-9价差约140点左右徘徊，正套算上资金成

本的完全成本一般在180元左右，当下价格，

后期仍有释放空间

➢ 纸浆价差从目前看，连续3个合约价差都走

了反套结构。 主要是担忧疫情对当下价格影

响
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理文造纸公布停机计划 六大基地14台纸机将停机6-15天

山鹰纸业发布2020年春节停产检修计划，公司位于国内五个生产基地的15台纸机将在1月20

日至2月15日期间轮停4-20天

正隆获批在越南建设40万吨/年箱板纸机：台湾纸企正隆获批在其越南平阳工厂建设第二台纸

机，可年产约40万吨箱板纸，预计将于2021年底投产。除了正隆的投资，2017年，理文造

纸在越南投产了一台年产40万吨的箱板瓦楞纸机，并已经把纸机产能提升到了55万吨/年。玖

龙纸业也于2017年在越南正阳纸厂新增50万吨/年箱板瓦楞纸产能

2020年1月1日起中国新增或降低部分木材和纸制品进口暂定税率

上市公司——同业情报与信息



➢ 策略：建议4450左右做多。现货能为主4500元左右，且下游接货顺畅，则行情仍能持续上行

➢ 当下矛盾：第一，多数纸企根据当地相关部门通知复工延期，纸企开工较低；第二，个别地区道

路限行或禁行，原料补充、原纸和成品运输受阻；第三，特殊时期市场消费减弱，加工厂尚在放

假中，节前备货 10-15 天；第四，纸厂库存情况不一，个别正常开机纸企库存高位。

➢ 供求：下周买卖双方或陆续返市，交投或逐步恢复，但由于恢复速度受限，浆价起伏有限，成交

偏刚需。

➢ 持续关注点：关注进口木浆价格走势和纸厂出货情况

观测——

➢ 基差（重新扩大）

➢ 跨期（月间差120-150之间震荡）

➢ 风险点（宏观预期大幅好转、下游加大备货）

策略观测
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