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阔叶木浆仍有走强空间 出口恢复预期向好

纸浆：供需格局未变 依旧偏弱运行

木浆维持供需宽松格局

◎ 沈恩贤 银河期货

Arauco 外盘针叶木浆 570 美元 /t 售罄消息、智利北部地震消息支撑浆价。与针叶木

浆相比，阔叶木浆非标套利头寸依然有利可图，在上行行情中可考虑适当减少期货端套

保比例。在消息面上，国内听闻个别浆厂因阔叶木浆利润不足而转产针叶木浆计划，助

推了阔叶木浆基差走强逻辑。

从进口废纸价格走低可知海外持续复工，回收量增加。成品纸出口量还没有明显提升，

但对出口订单恢复的预期导致包装纸价格一再升温。库存方面，6 月初主要港口小幅去库存，提振市场信心。海

外复工复产逐步推进，失业、就业数据超预期。

纸浆期货方面，主力 SP2009 合约高位盘整，关注回调可能。

国外纸浆发运一直维持在历史高位，这使得未来进口量维持充足，预计 5 月、6 月

到港依旧维持在高位。但和 2019 年有所区别的是，在高进口量下，2020 年纸厂的利润随

着纸价快速下滑，从而导致纸浆用量有下滑的预期。文化纸部分小型纸厂被迫停机，大

厂也有短暂的停机安排。5 月起各地学校陆续开学，5 月中下旬需求有所增加，因此成交

明显好转。生活用纸终端用户对于疫情影响供应的恐慌情绪消退，生活用纸下游需求逐

步转淡。综上所述，纸浆供大于求的格局至今没有太大改变，预计浆价弱势震荡。

风险提示 ：南美以及美国疫情是否影响浆厂生产及发运还需进一步跟踪。

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 吕  悦 大地期货

纸浆期货分析与点评

二季度国内木浆终端需求维持偏弱水平，为缓解纸厂较高的成品纸库存压力，纸品

价格连续调降，纸厂开工亦低于 2019 年同期水平。进入 6 月，下游各纸品需求渐有企稳，

文化纸厂开工率小幅回升，成品库存出现微幅下降。白卡纸部分地区市场价格止跌回升，

需求端悲观情绪出现阶段性改善。生活用纸进入传统需求淡季，弱稳运行。而供应端来 

看，加拿大针叶木浆由于木片短缺及成本问题后期有检修减产，但受疫情影响全球需求

下滑，浆厂累库预期增加，木浆市场继续维持供需宽松格局。

整体来看，国内下游逐渐触底企稳，随着外商报价统一调降，进口倒挂幅度较前期大幅收窄。木浆价格偏弱

运行为主，关注进口成本调降后现货与盘面的无风险套利机会。


