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轻工组 原木区间震荡；浆价盘整为主；胶版纸偏空对待 

一、行情回顾： 

LG主力收盘 805，+0.88%；LG主力升水 15，+7。 

SP主力收盘 5018，+0.56%；SP主力贴水 132，-3。 

OP主力收盘 4226，+0.05%；OP主力贴水 574，-20.75。 

二、行情分析： 

原木：原木现货市场价格分化运行，山东地区多规格上涨，4 米大 A 和

6 米大/中 A 分别上涨 30/30/10 元，江苏地区价格多持稳。CFR9 月最新报价

114 美元，较上月下跌 2 美元。8 月，新西兰原木至中国发运量 136 万方，

较上月减少 8%；8 月针叶原木进口量 172.5 万方，环比-11.69%，同比-

20.04%。本周原木预计到港量 33.6 万方，环比增加 60%。9 月 19 日当周，

港口日均出库量 5.98 万方，较上周减少 0.31 万方。9 月 19 日，港口库存

292万方，较上周去库 10万方，辐射松库存 239万方，较上周去库 8万方。 

纸浆：7月针叶浆进口量 64.63万吨，同比+17.28%，环比-4.64%。针叶

浆最新外盘价较上周下跌 20 美元至 700 美元/吨。广东乌针浆上涨 50 元，

本周中国主要地区及港口纸浆库存量 208.32万吨，较上周上升 0.54%，涨幅

收窄 0.17 个百分点。纸厂平均开工率为 59.85%，环比回升 1.09%，纸厂企

业库存去库，库存压力仍存，对原料采购积极性不高，拖累浆价。 

双胶纸：现货市场价格上周一下跌 18.75 元后稳定在 4800 元/吨。上周

双胶纸开工率为 50.78%，环比回升 0.66 个百分点，周度产量 17.06 万吨，

环比增加 1.3%，企业库存小幅累库。 

三、结论及操作建议： 

原木：9月发运量预计维持偏低水平，周均到港量在 33万方左右，本周

原木到港或环增，供给端偏紧；需求端，山东集成材和长三角口料需求改

善，但整体出库量减少，下降至 6 万方以下，需求结构分化；到货量少，针

叶原木港口库存处于去库趋势中，下降至 300 万方以下。9 月最新外盘价报

跌，成本端的支撑减弱。交割方面，原木 09 合约仓单量有所回升，整体交

割积极性较 7 月少，对盘面价格支撑增强。整体看，目前暂无明显上涨动

力，旺季预期和供应偏紧或维持价格区间震荡。 

    纸浆：供应面稳定，港口库存压力较大，不利于浆价过高运行。下游转

入旺季，需求有增量预期，但造纸行业盈利水平偏低，纸厂成本控制压力较

大，对高价浆接受度不高，利空于浆价。成本端，阔叶浆外盘报涨对浆价形

成支撑。基本面有改善预期，当前价位处于关键位置，预计浆价盘整为主。 

双胶纸：目前双胶纸排产相对稳定，开工较上周小幅回升，但 9 月份处

于下游季节性淡季，新一轮出版招标尚未开始，加之纸价利润低位，高价备

货积极性低。该行业处于产能过剩阶段，短期供给稳定需求不佳，供需矛盾

突出，整体偏空对待。 

四、风险因素： 

需求不及预期；人民币汇率；关税政策；地缘政治风险等。 

http://www.zjncf.com.cn/
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一、期货市场及现货市场回顾 

图 1： 纸浆期货价格及山东银星基差        图 2： 纸浆广东乌针基差季节性    
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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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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： 纸浆主力合约持仓量 
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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 9： 纸浆仓单量    图 10： 纸浆 TOP20 持净多单量 
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图 11： 原木期货合约价格及现货市场价格  图 12： 原木主力合约价格及基差 
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图 13： 辐射松 4 米中 A 江苏市场价格季节性  图 14： 辐射松 4 米中 A 山东市场价格季节性 
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图 15： 辐射松 6 米中 A 江苏市场价格季节性  图 16： 辐射松 6 米中 A 山东市场价格季节性 
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图 17： 辐射松和云杉 CFR 价  图 18： 辐射松 3.9 米大 A 和小 A 现货市场价格 
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图 19： 辐射松 5.9 米大/中/小 A 现货市场价格  图 20： 云杉 11.8 米现货市场价格 
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二、供给  
图 21： 国内纸浆月度进口量（千吨）    图 22： 国内纸浆周度开工率（%） 
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图 23： 国内针叶浆月度进口量（千吨）    图 24： 国内阔叶浆月度进口量（千吨） 
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图 25： 中国针叶浆主要品牌进口毛利率    图 26： 新西兰至日中韩的离港船数 
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图 27： 新西兰至中日韩的原木港口发运量（单位：万

方） 

 图 28： 原木周度到港量及环比（单位：万方） 
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图 29： 我国针叶原木进口量（单位：万方）  图 30： 我国辐射松进口量（单位：万方） 
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三、需求   
图 31： 我国各纸种周度开工率（%）    图 32： 我国各纸种周度产量（千吨）             
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图 33： 我国成品纸出口量（千吨）   图 34： 原木港口出库量（万方）             
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图 35： 中国林业 PMI   图 36： 中国建筑业 PMI            

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
01

4
-0

9

2
01

5
-0

3

2
01

5
-0

9

2
01

6
-0

3

2
01

6
-0

9

2
01

7
-0

3

2
01

7
-0

9

2
01

8
-0

3

2
01

8
-0

9

2
01

9
-0

3

2
01

9
-0

9

2
02

0
-0

3

2
02

0
-0

9

2
02

1
-0

3

2
02

1
-0

9

2
02

2
-0

3

2
02

2
-0

9

2
02

3
-0

3

2
02

3
-0

9

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

9

2
02

5
-0

3

 

 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2
02

0
-0

1

2
02

0
-0

4

2
02

0
-0

7

2
02

0
-1

0

2
02

1
-0

1

2
02

1
-0

4

2
02

1
-0

7

2
02

1
-1

0

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

4

2
02

2
-0

7

2
02

2
-1

0

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

4

2
02

3
-0

7

2
02

3
-1

0

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

4

2
02

4
-0

7

2
02

4
-1

0

2
02

5
-0

1

2
02

5
-0

4

2
02

5
-0

7

建筑业PMI

 
数据来源：木联 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 37： 房屋新开工面积累计同比和房地产开发投资增

速  

 



新世纪期货研究|轻工策略周报 

 

 

 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
01

9
-0

2

2
01

9
-0

6

2
01

9
-1

0

2
02

0
-0

2

2
02

0
-0

6

2
02

0
-1

0

2
02

1
-0

2

2
02

1
-0

6

2
02

1
-1

0

2
02

2
-0

2

2
02

2
-0

6

2
02

2
-1

0

2
02

3
-0

2

2
02

3
-0

6

2
02

3
-1

0

2
02

4
-0

2

2
02

4
-0

6

2
02

4
-1

0

2
02

5
-0

2

2
02

5
-0

6

房屋新开工面积累计同比 房地产开发投资增速

 

 

数据来源：WIND 新世纪期货  

四、库存  
图 38： 我国各大港口月度纸浆库存（千吨）     图 39： 青岛港周度纸浆库存（千吨）      
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图 40： 我国各纸种企业库存（千吨）             图 41： 我国各种纸社会库存（千吨） 
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图 42： 我国原木港口库存（立方米）             图 43： 我国辐射松港口库存（万立方米） 
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五、价格和利润   
图 44： 我国生活用纸均价季节性（元/吨）      图 45： 我国双胶纸均价季节性（元/吨）      
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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 46： 我国双铜纸均价季节性（元/吨）      图 47： 我国白卡纸均价季节性（元/吨）     
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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 48： 我国生活用纸毛利率季节性（%）      图 49： 我国双胶纸毛利率季节性（%）      

0

50

100

150

200

250

300

350

400

辐射松原木：库存：中国（周）



新世纪期货研究|轻工策略周报 

 

 

 

-5

0

5

10

15

20

25

30

1
月

1
日

1
月

1
3
日

1
月

2
5
日

2
月

6
日

2
月

1
8
日

3
月

1
日

3
月

1
3
日

3
月

2
5
日

4
月

6
日

4
月

1
8
日

4
月

3
0
日

5
月

1
2
日

5
月

2
4
日

6
月

5
日

6
月

1
7
日

6
月

2
9
日

7
月

1
1
日

7
月

2
3
日

8
月

4
日

8
月

1
6
日

8
月

2
8
日

9
月

9
日

9
月

2
1
日

1
0
月

3
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

2
7
日

1
1
月

8
日

1
1
月

2
0
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
4
日

1
2
月

2
6
日

<2020/1/1 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1
月

1
日

1
月

1
4
日

1
月

2
7
日

2
月

9
日

2
月

2
2
日

3
月

6
日

3
月

1
9
日

4
月

1
日

4
月

1
4
日

4
月

2
7
日

5
月

1
0
日

5
月

2
3
日

6
月

5
日

6
月

1
8
日

7
月

1
日

7
月

1
4
日

7
月

2
7
日

8
月

9
日

8
月

2
2
日

9
月

4
日

9
月

1
7
日

9
月

3
0
日

1
0
月

1
3
日

1
0
月

2
6
日

1
1
月

8
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

4
日

1
2
月

1
7
日

1
2
月

3
0
日

<2020/1/1 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年
2025年

 
数据来源：卓创 新世纪期货  数据来源：卓创 新世纪期货 

图 50： 我国双铜纸毛利率季节性（%）      图 51： 我国白卡纸毛利率季节性（%）      
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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 52： 我国白板纸毛利率季节性（%）     图 53： 我国各纸种毛利率（%）      
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六、宏观   
图 54： 中国和欧元区制造业 PMI  图 55： 中国社会消费品零售总额 
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图 56： 金融机构新增人民币贷款:居民和企业           图 57： 美元兑人民币中间价 
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