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2019 年 12 月中下旬开始，在一系列宏观利好影响下市场上对于 2020 年一季

度的宏观经济持续改善存向好预期，在大宗商品市场都得到提振的前提下，纸浆

期货随之走高。伴随着中美第一阶段协议签署、澳大利亚大火、前两批进口废纸

配额等事件，盘面得到持续反弹，直到此次疫情爆发中断了反弹节奏。但 2月节

后首个交易日，在疫情影响下，盘面接近跌停点，刷新上市以来新低，利空情绪

释放后，盘面向上修复。2月下旬，海外疫情蔓延，抵消需求修复预期和宏观利

好释放带来的支撑，盘面下行。外盘方面新一轮报价上调，现货价格窄幅上调。

一、全球木浆生产商库存持续下降，物流恢复缓慢导致港口累库

图 1、全球生产商库存天数 图 2、全球库存天数分类

数据来源：Wind,广州期货

全球纸浆供应方面，全球木浆生产商库存下滑显著，1 月全球生产商库存天

数为 39 天,较去年同期减少 13 天；针叶浆全球生产商库存为 36 天，较去年同期

减少 5天；阔叶浆库存为 42 天，较去年同期减少 21 天，库存天数下滑明显，降

至 2018 年年底水平。2020 年 1 月全球木浆出运量为 398.9 万吨,环比下降

22.14% ,欧洲库存方面，2020年1月漂针浆库存量为22.64万吨，同比下降0.11%。

持续关注由天气和木片原因带来的木浆减停产消息。

图 3、全球木浆出运量（万吨） 图 4、国内主要港口库存（万吨）
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数据来源：Wind,广州期货

国内方面，2月下旬，国内青岛港、常熟港、保定地区、高栏港纸浆库存合

计约 229 万吨，较上月下旬增加 28%，较去年同期增加 10%。库存仍处在主动去

库阶段，尚未到达库存转折点。

进口方面，12 月我国进口纸浆 218 万吨，全年累计进口纸浆 2719.6 万吨，

同比增长 9.7%。分品种来看，漂针浆 12 月进口 71.15 万吨，同比增长 33.49%，

环比下滑 13.25%；全年累计进口 891.1 万吨，同比增长 12.14%。阔叶浆 12 月进

口 90.07 万吨，同比增长 17.2%，环比下滑 18.58 万吨；全年累计进口 1178.1

万吨，同比增长 4.41%。我国纸浆全年累计进口量创新高，物流恢复缓慢导致港

口累库。

图 5、国内漂针浆进口量（万吨） 图 6、国内阔叶浆进口量（万吨）

数据来源：卓创资讯,广州期货

二、成品纸价格持续上涨，需求或推迟

下游纸厂方面，1）生活用纸纸价延续上行，保定地区首发涨价函，落实春
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节前提涨计划，其他木浆市场跟涨，三八妇女节成品促销加大，或带来终端消费

增加，特殊时期电商、直播出货增量。2）文化纸方面，规模纸企库存偏高位，

规模纸企多维持正常开工，恢复正常，成品库存增加；下游经销商订单有限，近

期广西地区纸价窄幅上调，终端成品需求带动原纸出货，库存有所下降。3）白

卡纸方面，企业复工复产，物流未恢复正常，原料采购、原纸销售均有影响。受

白板纸上涨影响，白卡纸涨价积极性较高。近期影响价格的主要因素为：第一，

各地纸企春节停工检修，节后根据当地相关部门规定延期复工。规模纸企复工较

早，但以轮产或限产为主，中小纸企特别是保定地区纸企陆续复工；第二，下游

加工多数尚未复工，成品供应紧张，成品价格上行；第三，国内、国际紧急事件

影响，业者心态各异。进口木浆港口库存下降缓慢，国内国外紧急事件不确定性

因素较多。

图 7、我国机制纸及纸板产量（万吨） 图 8、造纸及纸制品业:工业增加值

数据来源：Wind，广州期货

纸厂利润持续向好，2019 年造纸及纸制品业利润总额 681.9 亿元，累计同

比增速为-9.1%，较上个月增加 1.6 个百分点，单月新增利润较上月增长 10.4%。

三、行情展望

短期来看，疫情带来的需求不确定性增加，旺季补库时间推后。如果疫情得

到有效控制，需求修复，反弹可期。如果疫情持续时间变长，补库力度将有限，

大概率呈现旺季不旺的局面。目前支撑实际需求的终端市场，特别是第三产业复

工仍很遥远，当前的成品纸需求仅仅是纸张涨价因素下的心理驱动，下游客户备

货一旦充足便没有了需求，成品纸暴涨或不可持续。持续关注物流和复工情况。

长期来看，行业大周期的筑底仍在进行中，终端消费托底，浆价下行空间有限，
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但供需双弱，可把握小周期交易机会。目前下周物流运输仍处于恢复阶段，浆市

或逐步放量，浆价则受多方因素博弈，窄幅震荡整理为主。受基本面偏好预期改

善和现货成本支撑，后市继续下行空间不大，4400 支撑作用明显。因此预计浆

价格中长期来看稳重走强的趋势较明显，看多区间 4500-4700。今年的行情关键

仍在木浆供应端和纤维原料端。后市关注外海疫情变化、产浆国政治形势、宏观

经济运行情况、纸厂备货和交运恢复情况。
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研究所

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期货投询、金属

能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对

市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国

的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色

品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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