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资讯：

1、山东、江浙地区针叶报价 4750，阔叶 4350,低端俄针 4650。

盘面：

纸浆价格持续下跌临近成本区间，空单集中离场，价格明显反
弹，目前估值参考仓单成本区间，短期或进入小区间震荡格局。14日收

盘成交 11.2万手，-67245手，持仓量 86028手，-14497手。主力机构
前 20名持仓净空单 12208。

供给：

国家统计局数据，7月中旬进口针叶浆 4890.8 元/吨，较上期上涨
+110.5 元，跌幅-2.3%。钢联数据，6月进口 220.69 万吨，较上月-12.25

万吨。

需求：

现货报价下降，钢联周度数据：7月 24日，双胶纸贸易商库存 55.7，
-0.1 万吨，生产企业库存 146.22 万吨，-3.29 万吨，铜版纸贸易商库存
39.7，+0.2万吨，生产企业库存 48.43万吨，+0.16万吨，白卡纸厂内库

存 146万吨，-2.5万吨，商业库存 307，无变化，生活用纸生产企业库存
64.92，-0.14万吨。

库存与结构：

钢联周度数据：7月 24 日，全国港口库存 228.5 万吨，增+2.8 万吨，
青岛港 153.8 万吨，-3.7 万吨，常熟港 57.2 万吨，+2.3 万吨。

结论：

当前市场利多集中于 4700-4800元/吨强成本支撑、基差低位、空头

持续减仓；利空则体现在港口库存再度累库、下游需求持续疲软、外盘报价

下调、旺季备货尚未启动。多空力量相互制衡，决定了短期行情难以走出单

边趋势。短期 1-2周内，主力合约将维持 4650-4800 元/吨窄幅区间震荡，

上方 4900-5000元/吨为短期强阻力，下方 4600元/吨为即时支撑，中期核

心区间依旧看 4700-4800 元/吨。

操作建议：底部吸筹远月建仓。区间 4600-4650。

风险提示：

1、宏观风险事件；

2、供应突发事件。
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一、现货与基差

图 1：山东地区针叶浆报价（元/吨） 图 2：山东地区阔叶浆报价（元/吨）

品牌 价格 变动

月亮 4700 0

银星 4880 0

凯利普 4900 0

低端俄针 4650 0

品牌 价格 变动

金鱼 4380 0

明星 4380 0

小鸟 4350 0

布阔 4350 0

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所

图 3：俄针基差（元/吨） 图 4：针叶浆均价拟合基差（元/吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所

二、纸浆库存

图 5：全国港口库存（周/万吨） 图 6：SHFE期货库存（吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：SHFE，信达期货研究所
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图 7：青岛港库存（周/万吨） 图 8：常熟港库存（周/万吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所

三、纸浆进口数据

图 9：中国纸浆进口数量（月/吨） 图 10：纸浆主要进口国数量（月/吨）

资料来源：隆重资讯，信达期货研究所 资料来源：中国海关总署，信达期货研究所

四、下游纸品库存与消费

图 11：双胶纸贸易商库存（周/万吨） 图 12：双胶纸生产企业库存（周/万吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所
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图 13：铜版纸贸易商库存（周/万吨） 图 14：铜版纸生产企业库存（周/万吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所

图 15：白卡纸厂内库存（周/万吨） 图 16：白卡纸商业库存（周/万吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所

图 17：生活用纸生产库存（周/万吨） 图 18：生活用纸下游厂家库存（周/万吨）

资料来源：钢联，信达期货研究所 资料来源：钢联，信达期货研究所
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免责声明

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。

评级说明

走势评级 短期(1个月以内) 中短期(1-3个月) 中长期（3-6个月） 长期(6个月以上)

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%

看空 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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【信达期货简介】

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。

【全国分支机构】
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