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阔叶木浆相对偏强 日本纸浆库存新低
2022 年 5 月第一周，阔叶木浆价格窄调 30 ～ 100 元 /t，但其对针叶木浆的价差已

达到了历史较高水平，存在相对于针叶木浆走弱的可能。与之相对的，是包括双胶纸

和铜版纸在内的文化用纸加工利润处于历史较低位置。这与当前疫情期间弱文化用纸

的消费现状有关。而其他成品纸的涨价计划近期执行遇到了阻力。

令人欣慰的是，国内休闲服务业和商业贸易业的风险议价，自 1 月以来有所好转，

表征国内货币宽松正逐步传导至消费端。

2022 年 3 月，日本纸浆库存指数报收 67.6 点，这是 1988 年 10 月以来最低的一次。全球范围内的木浆流通量

仍然偏紧。3 月，美国流通中基础货币报收 2.26 万亿美元，处于减速增量中，可能在未来一年内对浆价的支撑都

将逐步减弱。

交易策略 : 国内青岛港库存周环比去库 0.7%，天津港库存周环比去库 37.0%。主力 SP2209 合约少量试空，宜

在 7340 点前期高位处设置止损。（以上观点仅供参考，不做为入市依据）。

纸浆：高位震荡 静待供应回归
纸浆期货 2022 年 4 月在 7000 元 /t 价格附近高位宽幅震荡，没有明显走势。纸浆

供需博弈逐渐明朗，我国 3 月共进口纸浆 228.3 万 t。1—3 月累计进口量较去年同期下

降 5.9%。其中针叶木浆进口量 59.05 万 t，累积同比下降 19%，符合此前供应链紧张所

带来的进口减量预期。后续预计纸浆进口量因发运和俄乌关系影响、UPM 罢工等因素

有进一步下降的可能。4 月 22 日 UPM 与纸业联盟就为期四年的劳动协议提前达成一致，

UPM 罢工结束使欧洲的针叶木浆供应有望在 6 月起逐步恢复。需求端造纸企业利润大

幅度下滑，成本通胀和需求走弱使纸价提涨困难，预计未来一段时间纸企经营压力依旧存在。纸浆价格在美元价

格高位，进口量下滑和需求疲软之间高位徘徊，在目前进口量下纸浆尚未出现明显紧缺，预计随着 UPM 罢工结束，

运输逐步正常后，纸浆价格有望高位回落。

弱需求高成本博弈 纸浆仍震荡为主
2022 年 4 月纸浆期货在高位持续震荡态势。而纵观 5 月，针叶木浆供应偏紧的状

况或许不会大幅好转，但供应不存在紧张程度加剧的预期。进口针叶木浆成本仍在继

续上行，但主要的推动来自于汇率端。成本上移会使原本就习惯于供应定价的纸浆期

货形成震荡区间的上移。需求端则继续疲弱，疫情以及即将到来的传统需求淡季会抑

制需求端的预期，形成对盘面的偏弱驱动。因此，虽然进口成本决定的运行区间有上

移状态，但是需求端并不支持价格出现显著的单边上涨行情。预计 5 月仍将呈现震荡

格局，目前预计的震荡区间在 6900 ～ 7500 元 /t。风险因素 ：汇率的大幅波动。
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