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轻工组 

行情回顾： 

期货端，纸浆主力合约 2309收出阳线，涨幅为 1.48%，开盘价 5138

元/吨，收盘价 5210元/吨。 

现货端，外盘价银星针叶浆 680美元/吨，与上周价格保持一致，明

星阔叶浆 505美元/吨，与上周价格保持一致。国内银星针叶浆本周均价

5265元/吨，较上周均价的 5220元/吨上涨 0.86%；鹦鹉阔叶浆本周均价

4300元/吨，较上周均价的 4360元/吨下降 1.38%。 

基差较上周有所下降，整体处于回归趋势；针阔叶浆价差处于较高的

合理水平。 

一、行情分析： 

供给端：本周阔叶浆开工率 79%，较上周 82%有所下降。 

进口方面，4 月针叶浆进口量为 78.557 万吨，较上月减少 5.121 万

吨，环比跌幅 6.12%，同比涨幅 9.17%；4 月阔叶浆进口量为 117.377 万

吨，较上月减少 0.091 万吨，环比跌幅 0.08%，同比涨幅 18.80%。 

港口库存方面，青岛港本周港口库存 108.2 万吨，较上周增加 5 万

吨；5 月我国纸浆港口库存 194.97 万吨，较上月增加 2.3 万吨，环比涨

幅 1.19%，同比涨幅 4.54%。 

需求端：纸开工率方面，本周整体成品纸的平均开工率为 65.45%，

较上周的 65.87%小幅下降。 

纸产量方面，本周整体成品纸总产量 112.7 万吨，较上周减少 0.72

万吨。其中，双铜纸、白卡纸和箱板纸产量有小幅减少。 

纸价格方面，本周成品纸均价有所下跌；纸利润方面，仅白卡纸出现

负利率，其他成品纸均为正。生活用纸、双铜纸、白板纸、箱板纸和瓦楞

纸本周平均毛利率有所抬升，其他成品纸的本周平均毛利率下滑。 

纸企业库存方面，本周成品纸整体呈去库。其中双铜纸和双胶纸去

库，其他成品纸累库。即将进入淡季，整体成品或现累库。 

成本端：进口成本测算为：680*7.1*1.13+150≈5600元/吨。 

宏观面：我国 5月经济面数据整体表现较弱。5月制造业 PMI为 48.8，

连续两个月下滑至荣枯线以下。5月新增人民币贷款不管是企业部门还是

居民部门均为正值；5月社会消费品零售总额较上月小幅增加。 

二、结论及操作建议： 

纸浆自今年 2 月以来开启下跌周期，近期出现反弹，但整体来看缺

乏转势动力。从供给端来看，5月港口库存小幅增加，4月进口量有所减

少，供给端消息不断但影响有限；从需求端来看，成品纸价格下跌，终端

需求跟进有限，维持刚需为主。从成本端来看，浆外盘价呈下跌趋势，但

人民币贬值，进口成本对浆价有一定支撑。浆价短期或维持震荡区间。操

作建议：逢高做空为主。 

三、风险因素： 

外盘价格上涨；全球经济改善；地缘政治风险等。 

http://www.zjncf.com.cn/
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图 1： 纸浆期货价格及基差        图 2： 纸浆基差季节性    
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数据来源：卓创 新世纪期货  数据来源：卓创 新世纪期货 

图 3： 山东针叶浆和阔叶浆价格及价差   图 4： 山东针阔叶价差季节性 
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数据来源：卓创 新世纪期货  数据来源：卓创 新世纪期货 

图 5： 纸浆期货 01 合约与纸浆期货 05 合约价差   图 6： 纸浆期货 05 合约与纸浆期货 09 合约价差 
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图 7： 进口浆外盘价走势图    图 8： 我国阔叶浆开工率（%） 
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图 9： 青岛港纸浆库存（千吨）              图 10： 我国各大港口月度纸浆库存（千吨） 
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图 11： 我国各纸种周度开工率（%）    图 12： 我国各纸种周度产量（千吨）             
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图 13： 我国各纸种均价（元/吨）      图 14： 我国各纸种毛利率（%）      
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图 15： 我国各纸种企业库存（千吨）             图 16： 纸浆期货 TOP20 主力持仓量 
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图 17： 针叶浆进口均价（美元/吨）  图 18： 我国针叶浆进口量（千吨）              
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图 19： 我国阔叶浆进口量（千吨）  图 20： 上期所针叶浆日度持仓量 
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图 21： 中国和欧元区制造业 PMI  图 22： 中国社会消费品零售总额 
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图 23： 金融机构新增人民币贷款:居民和企业           图 24： 美元兑人民币中间价 
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