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上游检修中增量 海运物流费回落
在现货方面 ：由于标的物针叶木浆报价的坚挺，使其与持续走弱的国废黄纸板价

格的相关性进一步下降，表现出终端黑白纸消费分化的现象。尽管在二季度，市场上关

于南、北美洲浆厂检修停产的消息不绝于耳，但北美 Canfor Pulp 二季度财报显示，其

纸浆产量环比增长 6%，南美 Suzano 二季度财报显示，其纸浆销量环比增长 12%。两个

样本型企业在二季度以量价齐升的表现，各自交出了一份下游市场艳羡的财务答卷。

在数据方面 ：2022 年 7 月，海运费进一步走低，释放前期因运输受限的供应。8

月初波罗的海干散货指数报收 1756 点，同比下跌 52.8%，边际上已连续 6 个月边际下跌。与之相对应的，国内 7

月出口集装箱运价指数报收 3240 点，同比上涨 16.5%，但涨幅已连续第 11 个月边际收窄。7 月，美国制造业 PMI

指数报收 52.8 点，处于荣枯线之上的表现强于欧洲，只是同比下滑 11.3%，为连续第 2 个月边际走弱，且明显弱

于 2021 年 12 月的最好情况（61.1 点）。这可能将在海外消费预期上有所体现。

纸浆：近月强韧 远月走弱
2022 年 7 月中至 8 月中，纸浆盘面价格宽幅震荡，从 6900 元 /t 附近小幅度上涨至

7100 元 /t 附近，涨幅接近 3%。供应端来看，我国 7 月共进口纸浆 217.6 万 t，平均单价

为 797.66 美元 /t。1—7 月累计进口量较去年同期下降 6.2%。7 月的进口量创下 2022 年

单月进口新低。海外发运逐步恢复正常，预计 8 月起整体进口会较 7 月有所上升。需求

端整体因利润空间有限，终端消费疲软，导致国内纸厂开工率不足，对高位纸浆原料价

格心存抵触。文化纸行情整体上行，近期文化纸市场出口订单良好，双胶纸市场有部分

教材补单，然而由于社会订单不足，终端市场行情上涨乏力。生活用纸时值传统淡季，成品纸需求不佳。白卡纸

下游需求复苏不及预期，淡季行情明显弱于往年。综上所述，纸浆近月在低进口量的显性利好下难以大幅度下跌，

然而需求的疲软以及预计供应的恢复使得远月预期弱于近月。纸浆 9 月合约和 1 月合约的价差近一个月从 300 元 /t

上涨至 600 元 /t 附近。

供应预期仍将主导纸浆走势预期
纸浆期货在刚过去的一个月经历了一轮显著的反弹，尤其以当时的主力 SP2209 合

约为主。这轮反弹最主要是纸浆市场修正了期货与现货的巨大价差，从结果看是明显的

期货向现货靠拢。导致这一结果的因素是 ：①针叶木浆进口量持续偏低，且外盘报价在

宏观整体弱势的背景下不跌反涨。②国内流通货源不足，针叶木浆进口放量的预期在不

断推后，针叶木浆内盘现货价格高位僵持。往后一个月，行情博弈核心依旧在针叶木

浆的偏紧预期是否会发生改变，需求会出于旺季前不可证伪的时间节点对行情的指引

作用会偏弱。如市场预判 2022 年 10 月也不能出现针叶木浆进口量的有效增量，那纸浆的震荡偏反弹格局会延续，

SP2301 的运行区间可能在 6350 ～ 6800 元 /t。但如果出现某些因素使得市场预期出现反转，如外盘报价松动、中国

针叶木浆进口数据大增、欧洲市场供需大幅恶化，那么届时纸浆会出现更为持续的下行驱动。
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