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第一章

核心观点及重点回顾
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核心观点

◼ 【盘面回顾】上周纸浆期货主力合约价格震荡上行，整体持仓量减少，以空头减仓占优。SP2401合约上涨126元，涨幅为2.13%，
收盘价为6044元/吨。针叶浆现货价格向上调整，山东银星上涨100元至6150元/吨，河北俄针上涨25元至5750元/吨；阔叶浆价格与
上周持平，山东金鱼报5450元/吨。

◼ 【产业表现】上周国内成品纸企业集中发布涨价函，其中亚太森博（广东）纸业决定自2023年12月1日起对旗下双胶纸、静电复印
原纸产品价格上调 200 元/吨。山东晨鸣纸业11月15日起对文化纸系列产品价格上调200元/吨。 中顺洁柔纸业拟自2023年12月1日
起， 将旗下全系列产品进行促销价格调涨。 山东太阳纸业自12月1日起对涂布类全系产品在目前的执行价格基础上上调200元/吨。
10月我国机制纸及纸板产量 1315.1万吨，环比 +2.2%，同比+15.8%，累计11753.5万吨，累计同比+5.5%。2023年9 月乌拉圭阔叶
浆出口总量41.83万吨，环比+33.5%，其中出口中国数量18.91万吨，环比+40.0%；芬兰漂针浆出口中国数量18.30万吨，环比
+17.3%。

◼ 【核心逻辑】上周纸浆期货盘面价格震荡上行，主力合约价格维持5900-6350区间内震荡，价格由区间下沿向上沿运行。由于盘面减
仓运行，其上行动力逐渐减弱。日线级别来看，从今年10月中旬开始价格波动反复，5900附近支撑经历两次试探没有有效下破，其支
撑效果明显。技术上，日线布林带上下轨逐渐收口，均线系统逐渐粘合，持仓量减少，多空方向性减弱，布林带中轨显示重心略向下
倾斜。基本面，供应端2023年1-9月全球20主要产浆国累计发运化学商品浆同比增加0.7%，其中软木浆发运至中国累计同比增加
31.6%，硬木浆发运至中国累计同比增加26.4%。从上游浆厂的角度来看，由于海外通胀压力，其资金成本和商品价格提高支撑纸浆
价格。中国市场的高需求使得浆厂库存压力不大。国内阔叶浆价格从11月开始稳定，阔叶浆进口有一定利润，上游对报价占有主动权，
对浆价的影响稳中有增。需求来看，10月份假期之后国内需求情绪偏稳，四纸种中除白卡纸产量有所提升外，其他纸种产量均有所下
滑。白卡纸及生活纸出口量有所提升，短期成品纸内外价差或对出口较为有利，但随着海外高利率抑制需求的显现，以及美联储降息
预期影响的人民币升值，对中长期纸浆出口形成抑制。国内需求上沿有限，需求弹性减弱，需求的影响或将成为浆价的抑制因素。供
需驱动短期平衡，中长期由于人民币逐渐走强，出口驱动减弱，纸浆存在高供应与平需求之间的博弈，重心将偏下移。

◼ 【策略观点】区间操作思路，区间内寻找短线做空机会， SP2401合约关注6100-6200附近进场机会。
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纸浆：驱动短平衡，中期偏下移
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周度数据回顾

来源：卓创资讯 南华研究
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盘面价格 最新价格 一周前价格 涨跌 涨跌幅
SP2312 5728 5664 64 1.1%

SP2401 6044 5918 126 2.1%

SP2402 6050 5920 130 2.2%

SP2403 6060 5932 128 2.2%

SP2404 6074 5948 126 2.1%

SP2405 6088 5966 122 2.0%

SP2406 6084 5976 108 1.8%

SP2407 6090 5974 116 1.9%

SP2408 6098 5984 114 1.9%

SP2409 6082 5972 110 1.8%

SP2410 6092 6076 16 0.3%

SP2411 6076 5630 446 7.9%

外盘报价 最新价格 一周前价格 涨跌 涨跌幅
针叶浆（银星） 780 780 0 0.0%

针叶浆（雄狮） 750 750 0 0.0%

针叶浆（金狮） 800 800 0 0.0%

阔叶浆（明星） 630 630 0 0.0%

阔叶浆（小鸟） 630 630 0 0.0%

国内现货价 最新价格 一周前价格 涨跌 涨跌幅
针叶浆（山东银星） 6150 6050 100 1.7%

针叶浆（江浙沪银星） 6200 6100 100 1.6%

针叶浆（广东银星） 6200 6125 75 1.2%

针叶浆（山东凯利普） 6300 6200 100 1.6%

针叶浆（江浙沪凯利普） 6350 6250 100 1.6%

针叶浆（广东凯利普） 6400 6400 0 0.0%

针叶浆（河北俄针） 5750 5725 25 0.4%

国内成品纸均价 最新价格 一周前价格 涨跌 涨跌幅
白卡纸 5010 4964 46 0.9%

生活用纸 6633 6717 -84 -1.2%

双胶纸 6237 6263 -26 -0.4%

铜版纸 6040 6040 0 0.0%
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产业数据：库存、供给

来源：卓创资讯 南华研究
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价差 最新价差 一周前价差 涨跌 涨跌幅

基差（山东银星-主力合约） 106 132 -26 -19.7%

月差（01合约-05合约） -44 -48 4 -8.3%

针阔差（山东银星-山东金鱼） 700 600 100 16.7%

原料成品差（山东银星-白卡纸均价） 1140 1086 54 5.0%

开工率(%) 最新 一周前 涨跌 涨跌幅

白卡纸 71.83 71.83 0 #N/A

生活用纸 60.3 60.44 -0.14 #N/A

双胶纸 69.39 70.53 -1.14 #N/A

铜版纸 62.6 67.68 -5.08 #N/A

利润(%) 最新 一周前 涨跌 涨跌幅

白卡纸 -4.34 -4.58 0.24 #N/A

生活用纸 2.7 5.58 -2.88 #N/A

双胶纸 4.92 6.25 -1.33 #N/A

铜版纸 3.97 4.85 -0.88 #N/A

库存(万吨) 最新 一周前 涨跌 涨跌幅

青岛 149.64 149.82 -0.18 -0.12%

常熟 44.22 44.18 0.04 0.09%

高栏 3.75 4.51 -0.76 -16.85%

保定 8.7 8.3 0.4 4.82%

罗泾 14.79 13.21 1.58 11.96%

广州地区 20.73 21.23 -0.5 -2.36%
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第二章

期现市场回顾
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1 现货市场回顾

来源：卓创资讯 南华研究
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2 期货市场回顾

来源：卓创资讯 南华研究
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3 价差

来源：卓创资讯 南华研究
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4 下游报价

来源：卓创资讯 南华研究
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第三章

供给
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1 纸浆进口量

来源：卓创资讯 南华研究
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2 国内纸浆开工率

来源：卓创资讯 南华研究
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第四章

需求
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1 成品纸开工率

来源：卓创资讯 南华研究
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2 成品纸产量

来源：卓创资讯 南华研究
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3 成品纸出口

来源：卓创资讯 南华研究
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第五章

库存
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1 国内纸浆港口库存

来源：卓创资讯 南华研究
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2 企业库存

来源：卓创资讯 南华研究
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3 社会库存

来源：卓创资讯 南华研究
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第六章

利润
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1 利润

来源：卓创资讯 南华研究
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