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疫情防控企稳 消费有望复苏

纸浆：短期偏强 后续趋稳

“内忧外患”纷扰 纸浆期货底部价值凸显

◎ 沈恩贤  银河期货

进口废纸受限制，国废供不应求，箱板瓦楞纸厂挺价意愿强烈。箱板瓦楞纸的加工

利润已处于历史偏高位置，在箱板瓦楞纸缺乏降价理由的情况下，木浆价格被低估是较

为合理的解释。部分文化用纸与包装用纸厂春节后持续满产开工。因新冠病毒疫情生活

用纸需求大幅增加，且生活用纸厂的原料和成品库存均偏低。

阔叶木浆对针叶木浆价差处于历史偏低位置，因此阔叶木浆价格上行空间更大，可

择机将阔叶木浆作为期现正套品种或单边持有。SP2009 合约对 SP2001 合约的价差为 –126 元 /t，低于 2019 年同 

比，需关注 9 月和 1 月价差的扩大。

纸浆一季度受新冠病毒疫情影响持续累库，现货成交较为缓慢。绝对估值依旧处于

低位。国外发运并没有受疫情产生明显下降，预计一季度进口均值在 240 万 t 附近。原

本预计一季度港口库存充裕，受复工推迟影响纸厂消耗原有库存，并不会造成库存快速

下降的预期，港口库存预计会持续累积。但由于废纸端受疫情影响，废纸回收人员缺乏，

叠加外国废纸进口限制，废纸原料缺乏，整体纸价有上涨趋势，国外纸浆价格也有所提

涨，纸厂有补库意向。废纸对木浆基本面影响较小，木浆本身并不缺乏，短期内木浆偏强运行，随着疫情影响减 

小，废纸供应回归，届时浆价或趋于平稳。

2020 年节后开盘以来，纸浆期货处于国内外疫情蔓延、下游推迟开工、上游多个浆

厂停机检修及油价大幅下跌的多空扰动之中，纸浆期货价格数次探底，呈现宽幅震荡走

势。回顾纸浆基本面，3 月木浆船货美元报价普遍提涨，针叶木浆进口成本基本移至 570

美金 /t 上方 ；浆厂库存压力较 2019 年得到有效释放，PPPC 数据显示 1 月阔叶木浆库存

42 天，针叶木浆库存 36 天，均处于合理库存区间内。国内下游纸企因新冠病毒疫情防控

需求导致开工推迟，港口库存持续累库，据卓创资讯统计，截至 3 月上旬，青岛、保定、

常熟及高栏四地库存累至 230 万 t，主要地区库存又回到历年同期高位。展望纸浆未来行情，目前国内疫情已得

到有力控制，山东、保定等地纸企稳步复工，预计未来需求端将有比较明显的改善，而浆厂库存压力得到有效释放，

整体供应高点基本显现，浆价重心将有望上移。

风险提示 ：外围突发风险事件影响下，纸浆价格易受大宗商品走势影响震荡反复，建议保持合理持仓。

◎ 姚沁源  永安期货

◎ 吕  悦  大地期货
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