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成品纸存在走弱空间 社会库存累库同比增长

纸浆：需求疲软 市场承压

下游成品库存高企 木浆需求承压

◎ 沈恩贤 银河期货

箱纸板、瓦楞原纸与针叶木浆的非标基差与 2019 年同期高度相似。前者表现为小幅

阴跌，季节性走弱 ；后者表现为外盘惜售报涨，季节性走强。4 月底，青岛、保定、常熟

和广东的总港库存 187 万 t，累库同比增长 18%。这一累库速度自 1 月起便重新开始加速。

从非标基差观察，成品纸多处于偏强位置，存在相对走弱空间。多纸种的成交价格

确有走弱。铜版纸与双胶纸市场弱势下行，经销商看空为主，订单难有改善。白纸板方 

面，玖龙各纸种五一期间优惠政策，降幅 200 ～ 300 元 /t 不等。同时，纸厂 5 月检修计划有所增加，以应对价格弱势 

局面。

木浆目前处于一个供给恢复，需求走弱的状态。供给端俄罗斯以及智利等国纷纷上

调美金报价，供应商挺价意向较高，但成交并不理想。然而，新冠病毒疫情对全球经济

及消费产生的负面影响挫伤纸浆下游需求。需求端近期国内主要纸种交投清淡，主要下

游纸种市场参与者对后市看法偏悲观。纸厂报价不断下调，部分低价文化纸价格已跌至

纸厂生产成本线附近，部分文化纸、白卡纸厂有减产计划。5 月后生活用纸市场也进入传

统需求淡季。

综上所述，纸浆在成本上涨需求下跌中，短期市场价格波动有限。但若近期经济活动未出现复苏，针叶木浆

中期价格或有回落风险。

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 吕  悦 大地期货

纸浆期货分析与点评

4 月木浆到港压力较前期有所减缓，国内新冠病毒疫情影响逐渐消退，仓库出库较为

正常，港口库存得以小幅去化。截至 4 月底，国内青岛港、常熟港、保定地区、高栏港

纸浆库存合计约 187 万 t，环比减少 11%，同比增加 7%。从 3 月木浆发运量来看，后期

到货量平稳，阔叶木浆供应压力略高于针叶木浆。目前主要矛盾在于下游消费疲软，纸

厂及经销商库存整体偏高。受海外新冠病毒疫情影响，和出口息息相关的包装用纸需求

降低 ；文化印刷用纸消费亦表现较弱，降价尤为明显，加工利润较前期大幅下滑，纸企

多停产检修或降低开工负荷主动去库存，因此对原料采购积极性一般。5 月浆厂新一轮报价维稳或小幅提涨，乌

针、银星品牌价格在 590 ～ 610 美元 /t 区间，而人民币价格受限于低迷的终端需求，价格偏弱运行，内外价差继

续走扩。整体而言，进口成本支撑与弱需求博弈下浆价低位运行为主，后期能否企稳反弹依旧需要消费端回暖的 

指引。


