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阔叶供需收紧却走弱，高层通话前景仍不定

◼ 阔叶浆的进口、库存、消费数据均呈现阔叶浆平衡收紧的趋势，但阔叶浆依然走弱。从2024年四季度起，无论是产量还是产能利用率，均呈现减产趋势，这与

阔叶木片的进口量趋势一致，看来国内产量也并非是让阔叶浆走弱的因素。

◼ 鉴于此，阔针价差宜观望，等待价差出现实质性转机再重新入场。

◼ 随着“上海浆SP合约”逐渐成为全球定价标的，国内造纸业的经营情况对浆价的影响权重越来越大。然而，目前国内各项数据也并非一致利空或看多。

◼ 在供应方面，4月国内纸浆进口总量环比减少，报收289万吨，同比减少10.8%，由于滞后于浆价，预计5月进口量也将边际减少；在库存方面，4月国内造纸业产

成品存货环比累库，报收775.7亿元，同比累库2.4%，连续13个月边际累库，利空浆价；在经营生产方面，5月国内造纸业市净率环比上升，报收1.106，同比下

滑13.0%，连续2个月边际下滑，利空浆价；但在货币供应方面，6月中债综合指数环比上涨，报收248.9点，同比上涨4.6%，连续5个月增速放缓，利多浆价。

◼ 6月5日晚，国家主席习近平应约同美国总统特朗普通电话，这一信号有可能改善中美贸易关系。对此可以尝试多RU空SP，兑现贸易战利空减弱的预期。然而，

鉴于特朗普政府反复无常的本质，建议价差运行至压力位时及时止盈。另一方面，即使不参与交易，也可以将价差作为观察中美贸易关系的一个重要指标。价

差逻辑作为区分橡胶和纸浆供需差异的关键因素，从特朗普接近胜选时便开始影响市场运行。

◼ 有几个事实需要关注：特朗普的两任任期，美国经济政策不确定性指数创新高，反复无常是特朗普政府的基本属性；美国的不确定，拖累了全球的不确定性创

新高；而经济政策的不确定，利空浆价。因此，我们不应在政策层面抱有幻想。目前这方面的利空还未兑现完毕，给到的浆价利空在同比下跌-30%左右，而目

前浆价仅为同比下跌-10%。未来，我们仍需密切关注相关动态，以更好地应对市场变化。

◼ 关注企稳机会。
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阔叶浆的供需偏紧，依然走弱

◼ 供应

➢ 4月，非针木片进口环比减

量报收99.4万吨，阔叶浆

进口量环比减量报收120.4

万吨，针叶木片进口量环

比持平报收0.9万吨，针叶

浆进口量环比减量报收

83.8万吨。

➢ 短长纤维进口量比报收

2.02倍（点），短纤供应

连续3个月相对收紧。

◼ 海外消费

➢ 4月，欧洲针叶浆消费减量

报收25.4万吨，同比减少-

17.6%，连续5个月边际减

量。

➢ 利空针叶浆消费，相对利

多阔叶浆。

◼ 库存

➢ 5月，青岛、常熟、高栏和

天津四港社会库存报收

215.9万吨，上期所SP合约

库存小计报收27.5万吨，

两者之比报收7.84倍

（点），同比上涨+27.4%。

➢ 阔叶浆连续2个月相对去库。

◼ 国内消费

➢ 5月，双胶纸产量报收88.9

万吨、铜版纸产量报收

33.7万吨、白卡纸产量报

收128.0万吨，生活用纸产

量报收122.2万吨。

➢ 其中阔叶浆预计消耗227.4

万吨，针叶浆消耗53.4万

吨，两者之比报收4.26倍

（点），连续7个月短纤用

量相对增加。
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◼ 阔叶浆的供应（进口）、库存、消费数

据均呈现阔叶浆平衡收紧的趋势，但阔

叶浆依然走弱。是否是因为忽略的国产

阔叶浆的供应？

➢ 国内阔叶浆产量只从2024年开始

统计，样本量不足。

➢ 无论是产量还是产能利用率，从

2024年四季度起呈现减产趋势。

这与阔叶木片的进口量趋势一致。

➢ 国内产量看来也不是阔叶浆走弱

的因素之一。

◼ 阔针价差宜观望，代价差出现实质性转

机再重新入场。

遗漏的国内阔叶浆产量？
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◼ 随着“上海浆SP合约”逐渐成为全球定价

标的，国内造纸业的经营情况对浆价的影

响权重也越来越大。

◼ 但目前国内各项数据也不是一致利空或看

多的。

◼ 供应：4月国内纸浆进口总量环比减少，报

收289万吨，同比减少-10.8%，环、同比

减量。

➢ 由于滞后于浆价，预计5月进口量也

将边际减少。

◼ 库存：4月国内造纸业产成品存货环比累库，

报收775.7亿元，同比累库+2.4%，连续13

个月边际累库，利空浆价。

◼ 经营生产：5月国内造纸业市净率环比上升，

报收1.106，同比下滑-13.0%，连续2个月

边际下滑，利空浆价。

◼ 货币供应：6月中债综合指数环比上涨，报

收248.9点，同比上涨+4.6%，连续5个月增

速放缓，利多浆价。

从国内市场观察纸浆估值
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◼ 新华社北京6月5日电 6月5日晚，国家

主席习近平应约同美国总统特朗普通电

话。

◼ 这一信号有可能改善中美贸易关系。对

此可以尝试多RU空SP，兑现贸易战利

空减弱。

◼ 由于反复无常是特朗普政府的本质，建

议价差运行至压力位止盈。

◼ 另一方面，即使不参与交易，也可以将

价差作为观察中美贸易关系的而一个指

标。

➢ 价差逻辑作为区别橡胶和纸浆供

需差异的主要矛盾，从特朗普接

近胜选，运行至今。

宏观：中美高层通话
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◼ 几个事实：

➢ 特朗普的两任任期，美国经济政策不

确定性指数创新高。反复无常是特朗

普政府的基本属性；

➢ 美国的不确定，拖累的全球的不确定

性创新高；

➢ 经济政策的不确定，利空浆价。

◼ 不要对美国政策抱有幻想。

◼ 这方面的利空还未兑现完毕，给到的浆价

利空在同比下跌-30%左右，而目前浆价为

同比下跌-10%。

不确定是本届美国政府唯一缺点的

美国不确定 全球不确定
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