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木片下跌成纸累库，关注短期超跌机会

◼ 目前纸浆的基本面不太乐观。从上游来看，木片成本出现下滑，像CME木材期货结算价格下跌，俄罗斯木制品商业信心指数下降，针叶木片进口量增加，木片

木粒进口价值指数也下滑。下游方面，成纸库存不断积压，3月国内造纸业产成品存货环比增加，达到764.5亿元，同比上升4.5%，并且已经连续12个月呈逐月

增加态势；同时，3月美国纸品批发商库销比环比上升至1.06%，同比增加5.8%，连续10个月呈逐月上升态势，这些情况都对浆价产生了下行压力。

◼ 不过，也可以从其他角度来分析浆价短期内是否会触底。

➢ 若不考虑基本面因素，只看价格周期规律，从1990年至今的7年周期里的第1年（1990年、1997年、2004年、2011年、2018年和2025年），浆价都会从同比

上涨转为同比下跌，且跌幅一般不会超过-23%。现在浆价同比下跌-19%，从统计角度来看，已经接近低估值水平，可能存在超跌的情况。

➢ 从国际油价角度分析，自2023年6月以来，原油价格与浆价的相关性高达84%。在4月贸易战期间，原油价格反映了全球市场对不确定政策的评估，为浆价

提供了重要的参考。5月初原油价格企稳，这对浆价也是一种支撑。

➢ 再看周内的SP期货仓单情况，从29.7万吨减少到27.7万吨，这也反映出期货仓单估值较低。

◼ 阔叶浆仍有望相对企稳，支撑纸浆整体估值回升。

➢ 供应看木浆和木片的进口，阔叶纤维进口量相对于针叶纤维是减少的；

➢ 库存看社会库存（针叶+阔叶）与期货库存（纯针叶）的比值，社库累库相对放缓，及阔叶累库相对放缓；

➢ 欧洲针叶消费放缓，利空针叶；

➢ 国内主要成品纸种均为环比减产，但其中阔叶纤维/针叶纤维的消耗比在提高。

◼ 基本面偏弱，估值偏低。
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◼ 周期是抛开所有基本面的，使用统计的方

法观察估值的方式。在众多周期中，似乎

纸浆在七年周期的前三年拥有较好的规律

性。例如：1990年-1992年、1997年-1999

年、2004年-2006年、2011年-2013年、

2018年-2020年、2025年-2027年。

◼ 若照此规律，浆价在2025年的支撑位在同

比下跌-23%左右，而经过本轮大幅下挫，

SP已运行至同比下跌-20%的位置，已十

分接近。甚至，目前浆价处于历史同期的

最低位，存在超跌可能。

估值 & 周期
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木片成本继续回落，驱动利空浆价

◼ 5月至今，CME木材期货近月收

盘均价报收545美元/千板英尺，

同比上涨+6.4%，连续9个月边

际下跌，利空SP单边。

◼ 3月，国内针叶浆进口量环比增

量报收90.6万吨，针叶木片进口

量环比减量报收0.9万吨，折木浆

总量报收91.0万吨，同比减少-

6.2%，连续2个月边际增量。

◼ 驱动利空SP单边。

◼ 4月，俄罗斯木制品商业信心指

数环比下滑，报收-10点，创

2023年9月以来新低，同比下滑-

13点，连续11个月边际下滑，利

空SP单边。
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俄木制品商业信心 正相关 领先2个月 SP现货同比
◼ 3月，国内木片或木粒进口价值

指数环比上涨，报收102.8点，同

比下跌-3.5%，环、同比上涨。

◼ 小幅利多SP单边。
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其他影响SP单边的数据

◼ 3月，国内造纸业利润总额累计

下滑-16.9%，利润连续6个月变

差，利空SP单边。

◼ 3月，国内造纸业产成品存货环

比累库，报收764.5亿元，同比累

库+4.5%，连续12个月边际累库，

利空SP单边。

◼ 4月，国际原油价格环比下跌，

报收65.9美元/桶，同比下跌-

22.1美元/桶，创2023年8月以来

最大跌幅，连续3个月环、同比

下跌，利空SP单边。

◼ 3月，美国纸品批发商库销比环

比累库，报收1.06%，同比累库

+5.8%，连续10个月边际累库，

利空SP单边。
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◼ 4月，国内：

➢ 双胶纸环比减产，报收83.2万吨；

➢ 铜版纸环比减产，报收33.4万吨；

➢ 白卡纸环比减产，报收132.0万吨；

➢ 生活用纸环比减产，报收125.8万吨。

➢ 折算阔叶浆消耗227.0万吨，针叶浆

消耗53.8万吨。

➢ 国内成品纸阔针消耗比报收4.22倍

（点），同比上涨+7.5%，连续5个

月边际增量。即阔叶浆在国内的消耗

量，连续6个月相对针叶浆增加。

◼ 注：成品纸浆耗供参考，拆分后的结果也

较为令人满意，与阔针价差呈现正相关。

即阔叶浆用量相对针叶浆增量时，阔叶浆

相对于针叶浆走强。

◼ 当前阔叶浆存被低估可能。

造纸环比减产，但消费结构利多阔叶浆

吨纸浆耗 阔叶占比 针叶占比

生活用纸 97% 90% 10%

双胶纸 80% 52% 16%

铜版纸 75% 45% 15%

白卡纸 80% 30% 10%
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平衡表数据支持阔针价差走强

◼ 供应

➢ 3月，非针木片进口149.2

万吨，阔叶浆进口147.0万

吨，针叶木片进口0.9万吨，

针叶浆进口90.6万吨。

➢ 阔叶纤维对针叶纤维比报

收2.43倍（点），同比增

长+21.8%，阔叶增速连续

2个月放缓。

◼ 海外消费

➢ 3月，欧洲针叶浆消费报收

27.3万吨，同比减少-2.0

万吨，连续4个月边际减量。

➢ 相对利空针叶浆消费，利

多阔针价差。

◼ 库存

➢ 4月，青岛、常熟、高栏和

天津四港社会库存报收

204.7万吨，上期所SP合约

库存小计报收34.6万吨，

两者之比报收5.91倍

（点），同比上涨+26.9%。

➢ 阔叶累库相对放缓，利多

阔针价差。

◼ 国内消费

➢ 4月，双胶纸产量报收83.2

万吨；铜版纸产量报收

33.4万吨；白卡纸产量报

收132.0万吨；生活用纸产

量报收125.8万吨。折算阔

叶浆消耗227.0万吨，针叶

浆消耗53.8万吨。

➢ 阔叶浆在国内的消耗量，

连续6个月相对针叶浆增加。
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阔针价差 同比差值
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承诺与声明

◼ 作者承诺

➢ 本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

◼ 免责声明

➢ 本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号30220000）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无

意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经

银河期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。

➢ 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不

担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报

告日期当日的判断，银河期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河期货没有义务和责任去及时更新本报

告涉及的内容并通知客户。银河期货不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。

➢ 银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法

律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。

➢ 银河期货版权所有并保留一切权利。
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