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纸浆上市首日跌停，市场预期较为悲观 

今天（11 月 27 日）纸浆期货 SP1906 经过集合竞价后开盘价 5828 元/吨，收盘价

5382 元/吨，首日下跌 10.00%。当前现货价格，以山东地区银星市场均价为例，6300 元/

吨。市场普遍对明年行情持偏空态度，现货企业利用期货市场进行套期保值也增加了盘面抛

压。但由于离交割月尚早，市场或对明年 6 月价格过分悲观。 

一、纸浆价格高位回落属正常现象 

 

市场目前流通较广、用量较大的针叶浆品牌为银星（Arauco），以其在山东市场成交

均价来看，目前银星正处于高位回落的过程中。国内针叶浆市场价格在经历了 2017 年 7 月

以来的暴涨后目前价格正逐渐趋近往年均值附近。 

 

2011 年银星价格高企主要是由于刚经历过 2010 年智利大地震，供给大幅减少。2017
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年则是国内供给侧改革，许多厂家关停后贸易商减少订货量而造成国内现货量偏少。除去

2011 年和 2017 年这两个价格波动偏离均值较大的年份外，从季节性图表中可以看出 6 月

份国内市场均价一般处于下行通道中，9 月价格开始有所反弹。纸浆价格的大幅波动来自于

市场供需失衡，当市场供需再次平衡时纸浆价格将再次恢复至正常波动区间。针叶浆的供给

基本来自于进口，消费量近年来也无明显增加。因此 2012 年至 2016 年的价格更能反应一

般的价格波动规律，2018 年则是对去年价格飙升的修复与供需再平衡。交易所选择 1906

为纸浆首个交割月份距当前时间较远，价格波动更多反应市场情绪，资金对于盘面的影响大

于供需基本面的影响。 

二、国内港口库存同比大增 

从基本面的角度来看，当前现货预期也同样偏空。港口库存增加，下游订单情况不佳。 

截至 10 月末青岛港纸浆总库存约 80 万吨，环比增加约 33.33%，同比增加约 

90.48%。西港港内总库存约 40 万吨。按浆种分，西港内阔叶浆约 26 万吨，针叶浆约 13

万吨，化机浆约 1 万吨。10 月西港总到货量预计为 23 万吨。 

截至 10 月末，常熟港纸浆总库存约 47 万吨，较 9 月末环比减少约 7.84%，同比去

年增加约 125.96%。10 月计划到货量约 40 万吨，其中仍以阔叶浆为主。 

10 月末保定满城纸浆总库存约 540 车，环比增加约 14.53%，同比增加约 170.91%。 

需要注意的是 2017 年下半年国内纸浆大量缺货，2018 年港口库存是中游库存累积，

同比大增并不能说明下游消费比往年大幅下降。从上游库存的角度来看，纸浆主要生产国

厂家库存天数有所上升，表明针叶浆库在上游也存在一定压力。
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三、终端消费情况不佳 

与上游情况不同，下游消费情况是纸浆表现偏空的主要原因。终端需求表现不佳，尤

其是针叶浆的主要应用领域文化纸与高档包装纸。以山东晨鸣的两款产品为例，70g 与

250g 两种不同克重的纸 2017 年 11 月至 2018 年 11 月价格走势如下图所示，从 2018 年

开始价格一路下跌，9、10 月份虽然小幅反弹但仍然不改颓势。 

 

终端消费偏弱主要来自于对宏观经济悲观预期。另外年底企业资金压力较大，普遍以

去库存资金回收为主，因此存在一定的降价抛售的可能。 
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综上所述，纸浆产业链上下游表现偏空，但现货供需情况对半年后的价格指导意义不

强。虽然纸浆期货上市首日跌停，不过由于现在距交割月还有半年的时间，较大的基差以

交给市场逐渐修复，期货市场对于现货成交价格的影响力也会在此过程中逐渐体现。明年

预期大趋势偏弱，那么在基差修复的过程中就有可能出现近远月操作空间以及期现套利机

会。 
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