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国际运力边际恢复  俄乌争端加剧波动
国际运力供应边际缓解 ：关于加拿大的物流情况，2022 年 1 月加拿大交通运输 CPI

报收 156.9 点，环比连续第 21 个月走高（并非一朝一夕），但同比上涨 8.3%，不及 2021

年 10 月的上涨 10.1%，呈边际回落趋势，增速不及 2020 年同期。国内纸厂积极落实调涨，

关注消费端执行情况。2 月，国内出口集装箱运价指数环比增长至 3544 点，再次刷新

了 2002 年至今的新高，但在边际上从 2021 年 10 月起边际走低至今。

关于俄乌争端对纸浆的影响 : 与预期不同，俄乌争端对俄罗斯出口至中国的贸易

产生了一定影响，使近端供应减少。同时，天然气价格再次大幅上行，尽管德国声称将加大煤炭使用，但能源估

值的上涨同样抬高了木片预期。基本面近端较强。

交易策略 ：2022 年 2 月，国内 30 个城市商品房日均成交面积报收 715 万 m2，3 个月累计值同比下降 27.3%，

但已是连续第 3 个月边际恢复 ；同期 CME 木材期货近月连续报收 1203 点，同比上涨 25.3%，前值为上涨 37.6%。

纸浆期货市场 3 月 7 日复盘 ：高位震荡。SP 主力 05 合约报收 7106 点，下跌 28 点或下降 0.39%。SP2205 合

约少量试空，宜在 7160 点近日高位处设置止损。

纸浆：近月供应紧张 远月仓单压力
2022 年 1 月以来，盘面持续走高，从最低 5900 元 /t 上涨至最高 7250 元 /t。从

基本面看，大涨驱动主要与持续发酵的供给端风险有关，目前市场对纸浆供给偏紧表

现出强烈的乐观态度。供应端 UPM 罢工延期，美国 Woodland Pulp 由于漂白设备故

障，2 月有一周的计划外减产维修，欧美浆厂春季检修逐步临近，Arouco 的 MAPA 扩

产项目推迟到 2022 年 4 月底，这些都将影响供应节奏恢复。此外海运节奏依然不顺

畅，虽然国外港口库存较高，但是出运量不能顺利上涨。俄罗斯局势紧张促进了欧美

浆自耗并推高美金价格。但国内目前下游纸厂被动跟涨，纸品交易不旺盛，交割库库存微至 52.1 万 t，而厂库为

3.8 万 t。数据显示，交割库还有 19 万 t 库容，厂库剩余库容 3.2 万 t。交割库库存持续快速增加，给远月的交割

持续提供压力，预计供应恢复前近月合约持续高位，近月与远月合约价差持续扩大。

3月行情依旧取决于供应预期
纸浆期货在 2022 年 2 月依旧维持上涨格局。市场一方面在交易需求金三银四复苏

情况下有成品纸价格上涨预期，另一方面供应端偏紧的情况并没有得到有效善。以上

两点促进了 2 月纸浆期货的持续上行。

之后一个月，纸浆行情的博弈点有两点 ：（1）俄乌冲突、海外罢工带来的供应偏

紧预期是否会进一步延续。（2）需求端能否有效地传导原材料上涨，如不能，是否在

某个时间点会产生负反馈。3 月，我们认为市场会先将交易核心放在供应端，按已知

情况看，价格在 3 月继续上涨的可能较高。一旦供应端扰动减少，或下游始终不能完全消化原料上涨，才会迎来

供需转向带来的价格下行可能。下行的驱动不一定能在 3 月出现，但是需要在高位警惕。
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