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◎ 潘盛杰 银河期货

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 李  青 中信期货

基差吸引买入交割 欧洲通胀难以遏制
由于外盘报价坚挺，针叶木浆基差保持在较高位置。高基差带来了套利机会，使

市场中一口价的比例在近期回升。一方面，在现货端的卖盘增加以兑现价差收益，另

一方面，仓单货源的性价比吸引买入交割。周内（7 月 4—8 日）社会库存与期货库存

皆呈现去库态势。

欧洲市场的通胀难以遏制，2022 年 6 月纸品相关的 CPI 继续提升，维持着纸品的

加工利润。5 月，韩国造纸业产能利用率高位继续提升，同比上升 4.7%，需求较好。5 月，

日本纸浆库存指数报收 77.5 点，前值为 67.3 点，止跌企稳。

海运方面，各航线价差收窄。海运运力在市场的作用下得到调节和恢复。但海运费的跌幅速率有所收窄，而

绝对价格仍处高位，继续限制国际贸易的活跃度。基本面转弱。

交易策略 ：国内黄纸板库存周环比去库 6.3%，大范围降雨对黄纸板供应造成了影响。截至 2022 年 6 月，巴

西纸制品出口量报收 27.6 万 t，同比增长 49.0%。SP2209 合约关注 6950 点附近的压力，及 6400 点整数点位的支

持力度，高空低平。（以上观点仅供参考，不作为入市依据）。

纸浆：宏观下行 易跌难涨
纸浆主力合约从 2022 年 7 月初的 6900 元 /t 附近下跌至月中的 6500 元 /t 附近，跌

幅接近 5.8%。从宏观角度来看出现经济衰退的信号，美国高通胀、消费者信心减弱、美

联储加息，量化紧缩对全球流动性的影响，再加上地缘事件对全球能源和食品价格的有

害影响，很可能在未来对全球经济产生负面影响。以铜和原油为首的宏观商品在 7 月均

有较大跌幅，商品指数从 7 月初 1374 点下跌至月中 1212 点，跌幅达 11%，远大于纸浆

跌幅。从基本面角度来看，海关总署预报 6 月纸浆进口量环比减少 6.4 万 t，降至 235.2

万 t ；均价环比增加 33 美元 /t，增至 764 美元 /t。供应绝没有出现明显减量，随着国外生产逐步恢复正常，预计后

续供应量会逐步提升。需求端纸厂依旧维持着低利润，但在成本下跌过程中利润略有回升。综上所述，宏观下行

风险加大，纸浆在成本端没有持续缩减的情况下价格逐步从高位回落，近月进口成本支撑，整体易跌难涨。

宏观决定方向 供应问题会成扰动
纸浆期货主力价格 2022 年 7 月上半月基本以下行为主，跌幅在 5% 左右。导致这

一情况的最主要因素是国内外宏观面经济下行风险加大、大宗商品普跌。从上半月的相

对跌幅来看，纸浆在国内大宗商品期货中跌幅是较小的。但从期货盘面来看，近远合约

分化较为明显，远期合约跌幅更大，SP2301 合约跌幅 10%。7 月下半月，纸浆期货价格

的矛盾依旧会集中在疲弱的宏观下行驱动和针叶木浆流通货源依旧不足且现货价格较

高的向上驱动中。针叶木浆的供应在不同周期以及节点上多空齐聚。方向的判定主要还

是取决于将权重放于哪一个因素点上。宏观的走弱是一个偏中长期的逻辑，而在纸浆中长期的逻辑中，更为明确

的是供应偏紧的预期一定会消退，因为欧洲需求的走弱也会影响到中国供应的松紧度和定价的绝对值判断。而中

国的需求不具备逆周期的强势预期。因此，在大宏观转弱的背景下，纸浆中周期上也同样维持着偏空的判断。但

是，现货端流通货源不足、进口价格极高的状态当前还没有改变。在对期货走势预期进行判断的过程中，当和现

货价差拉大的时候，就会产生高波动的情况。因此针对纸浆期货的策略上，每一次的反弹都是高抛的机会。

纸浆期货分析与点评


