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核心逻辑 

上周纸浆期现继续同步走低，现货成交价格跌至 4550 附近，SP 主力跌至 4500 附近，目前仍未看到向上驱

动。上周持续下降的动力主要来自于外盘价格的不断走低，阔叶浆明星报价 570，部分非主流小品牌 550 左右。

此外下游目前并没有因为价格的降低而加大采购意愿，一来终端需求差，六月纸价面临较大压力，而利润端由于

2 个月左右的价格滞后期，目前利润刚得到修复，并不会冒险进行大量原料采购，此外纸厂认为上游仍有一定的

降价空间。在目前弱需求下，依赖下游去库过程非常缓慢，或要等到 9 月份以后补库或者上游减产。此外，SP1906

合约本周交割，目前持仓量 5020 手，单边持仓 2510 手，交割量或在 25000 吨左右，也和目前上期所仓单数量较

为匹配，此外价格端，此前 1906 低点在 4400 左右，对于多头来说接货成本尚可接受，而对于前期套保空头，交

货也是较好的处理方法，预期交割将比较平稳。在此次交割后，行情或趋于窄幅震荡，价格下跌空间越来越窄，

但仍无上涨驱动，关注月间套利以及期现套利机会。 

月间价差看，纸浆盘面由此前的高库存 back 结构（主要是预期差）转变成为 cotango 结构，确认了低价熊市

结构，由于跨期 4 个月的持仓成本约在 200 附近，目前九一价差过小，上周我们推出介入的九一反套，周五夜盘

一度达到了 80，初步目标位在 100 左右，逐步止盈。 

而期现方面，目前由于盘面低于无风险套保收益，且纸浆期货自上市以来较少给出期现无风险套利机会，现

货与 1909 基差在正负 100 区间波动，需以套保思路进行操作，即当判断市场有下跌风险，且基差较小时，进行

买现货抛盘面，而当基差较强时进行平仓。目前盘面和现货基差在 0 附近，暂无较好介入机会。现货套利逐步显

现机会，外盘阔叶浆价格开始有下调趋势，而国内价格仍平水买入人民币针叶浆卖阔叶浆。 
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交割月份 2019/9/15 2020/1/15
期货价格 4568 4632
交易费用 0.2 0.2
交割费用 1.0 1.0
检验费用 0.0 11.6

出入库费用 0.0 0.0
仓储费 0.0 81.0
过户费 0.5 0.0

现货利息 0.0 92.9
保证金利息 0.0 27.8

增值税 0.0 待定
套利成本合计

SP9-1正套成本计算（买近空远）

216.1  

现在日期 2019/6/16
交割月份 2019/9/15
现货价格 4550
期货价格 4568.0
期现价差 18.0
交易费用 0.5
交割费用 1.0
检验费用 11.6

出入库费用 20.0
仓储费 24.0
现货利息 69.0

保证金利息 6.9
增值税 0.0

交割成本合计 133.0
套保收益 -115.0

漂针浆卖出交割成本核算

 

基本面要点 

价格价差 

现货成交差，价格再度下跌，银星主流成交价格 4550 左右，较前一周下降 150，且市场有低价成交传闻，

非交割品针叶浆传有 4300 成交者，主流针叶 6 月船货净价下调至 600 美元，折人民币价格 4750 左右。 

价差方面，银星现货和 1909 合约基差走弱，现货与盘面接近平水。 

跨期方面，09 合约弱势，跌幅大，01 升水拉大至 60-80，后期有望继续拉大。 

供应端 

 PPPC 数据显示，2019 年 4 月全球纸浆（木浆）发运量 393.2 万吨，同比下降 3%，环比下降 16%，可以看

到，纸浆供应端压力犹存。巴西 5 月出口 79 万吨，环比下降 44%，同比下降 38%，但目前国外库存压力大，后

期巴西出口能否持续下降存疑，此前巴西宣布年内减产 100 万吨左右，但目前看尚未采取有效行动，近期宣布检

修的涉及 12 万吨产量的 TRES LAGOAS 浆厂的 1 号生产线实为 1 季度就确定的计划内减产。 

我国 5 月进口纸浆 245.3 万吨，同比增加 10%，环比增加 16%，1-5 月累计进口 1014 万吨，累计同比下降

2%。5 月。 

下游需求 

卓创消息，生活纸价格继续下调，幅度为 200 元左右，需求疲软，纸企库存高位，短期消化库存为主。文化

纸方面价格上周持稳，近期纸厂库存压力增加，终端需求差，纸厂库存略有上升，6 月价格应难以上调。包装纸

方面，价格持稳，但下游需求差。5 月份纸厂开工率均有所走低，其中生活纸表现最差，下降 8%。 

4 月纸及纸板产量 991.5 万吨，同比下降 3.5%，前 4 个月合计产量 3730.5 万吨，同比下降 0.8%。中长期需

求仍不乐观，国内需求暂时较好，但出口端与美国贸易争端仍将影响商品出口，随之出口的包装纸业将受到拖累。 

库存 

中纸在线消息，5 月国内库存下降，三港库存总量 159.4 万吨，环比下降 3%，同比高 63%。其中青岛港库存

109 万吨，环比下降 4%，其中西港库存 68 万吨，阔叶 51 万吨，保定库存 3.8 万吨，略有走高，常熟库存 46.6 万
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吨，下降 3%。 4 月欧洲木浆港口库存 199.6 万吨，环比下降 1%，其中针叶浆库存 22.5 万吨，环比上升 1%。4

月全球木浆生产商库存天数 50，环比增加 2 天，其中针叶浆库存天数 37 天，环比持平，阔叶浆 65 天，环比增

加 6 天。 

上期所交割库纸浆库存 33944 吨，与上周持平%，其中仓单量 27900 吨，本周 SP1906 交割，交割量预计在

25000 吨左右。 

SP 期货多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
全球出运量 4 月出运量同环比下降，巴西 5 月出运量下降 中性偏多 

我国进口量 5 月进口同环比双增 中性偏空 

需求 
短期需求 纸需求差，价格持平有下调 中性偏空 

长期需求 国内消费不佳，出口预期差 利空 

库存 

欧洲 欧洲库存下降，生产商库存天数走高 利空 

中国 5 月我国港口库存小幅下降 中性 

上期所 库存持平，临近交割 中性 

下游利润 

双胶纸 价格持平，利润提高 利多 

铜版纸 价格持平，利润提高 利多 

白卡纸 价格持平，利润回升 中性 

生活纸 价格下调，利润持稳，库存高位 中性 

价差 

针叶浆-阔叶浆 内盘针叶升水阔叶 50 左右，外盘阔叶价格下跌 中性偏多 

基差 SP1909 与银星价格持平  中性 

内外价差 银星内盘贴水外盘 200 利多 

 

一、 价格-价差 

 

2019/6/14 2019/6/7 周涨跌幅

SP1906 4680 4536 0.03

SP1909 4568 4584 -0.00 

SP1906 5020 5552 -0.10 

SP1909 223322 188398 0.19

期现基差 银星-SP1906 -130 164 -1.79

期货市场价格

收盘价

持仓量
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品牌 2019/6/14 2019/6/7 2019/5/14 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 4550.00 #N/A 5125.00 #N/A -0.11 

月亮 4625.00 #N/A 5200.00 #N/A -0.11 

乌针、布针 4565.00 #N/A 5125.00 #N/A -0.11 

银星 4600.00 #N/A 5125.00 #N/A -0.10 

月亮 4675.00 #N/A 5200.00 #N/A -0.10 

乌针、布针 4575.00 #N/A 5175.00 #N/A -0.12 

亚太森博出厂价 4600.00 #N/A 5200.00 #N/A -0.12 

鹦鹉 4525.00 #N/A 4900.00 #N/A -0.08 

明星 4525.00 #N/A 4925.00 #N/A -0.08 

鹦鹉 4550.00 #N/A 4875.00 #N/A -0.07 

明星 4550.00 #N/A 4900.00 #N/A -0.07 

国内市场价

漂阔浆-山东

漂阔浆-江浙沪

漂针浆-江浙沪

漂针浆-山东

 

品牌 2019/6/14 2019/6/7 2019/5/14 周涨跌幅 月涨跌幅

银星 620.00 #N/A 710.00 #N/A -0.13 

月亮 590.00 #N/A 700.00 #N/A -0.16 

乌针、布针 630.00 #N/A 725.00 #N/A -0.13 

鹦鹉 720.00 #N/A 720.00 #N/A 0.00

明星 570.00 #N/A 690.00 #N/A -0.17 

我国外盘报价

漂阔浆

漂针浆

 
数据来源：一德能化，卓创资讯 
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二、供应端 

300

350

400

450

500
全球木浆出运量

2014 2015 2016 2017 2018 2019  

170

180

190

200

210

220
全球漂针浆出运量

2014 2015 2016 2017 2018 2019
 

 

130.00

150.00

170.00

190.00

210.00

230.00

250.00

270.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

纸浆月度进口量

2014 2015 2016 2017 2018 2019
 

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

漂针浆月度进口量

2015 2016 2017 2018 2019

 

三、下游需求 
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四、库存 
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