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◎ 裴凯伦 宁波中哲物产

需求边际走弱等待外需提振
2023 年 10 月尤其是 11 月之后，内需大部分时间都表现良好，开始出现了边际走

弱的迹象。原因是库存周期在背后影响需求波动。前期实际需求良好导致被动去库存，

库存低位引发主动补库存，主动补库存到一定程度之后，需求开始边际走弱。欧洲港

口库存等数据显示上游处于低库存状态。后续价格的运行，关注重心要从国内转向 
海外，2023 年主要是国内需求良好支撑了全球市场，2024 年的关注要点是海外需求能

否推动全球市场。

注  数据来源 ：卓创资讯。基差 = 现货价格 – 期货价格。

图 1  纸浆基差

注  数据来源：Wind。进口利润 = 现货价格 – 离岸价（FOB）。

图 3  银星牌漂白针叶木浆进口利润

注  数据来源 ：Wind。

图 5  我国木浆进口量

注  数据来源 ：卓创资讯。

图 2  纸浆期货主力合约折合美元价格

注  数据来源 ：卓创资讯。

图 4  金鱼牌漂白阔叶木浆在山东的现货价格

注  数据来源 ：Wind。

图 6  国内主港地区纸浆库存总计
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—————— 纸浆期货市场相关数据 ——————


