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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

估值端：盘面贴水且生产利润逐步压缩，估值尚在低位

Ø 基差方面，当下基差194元/吨，处于74%百分位数，
盘面贴水幅度较深；利润方面，且阔叶浆生产毛利逐
步下滑，化机浆生产毛利处于亏损状态；情绪方面，
看涨比例回升至35%，而看跌比例从65%降低至10%
左右；估值处于中性偏低水平。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

供给端：国内生产维持，进口下滑明显

Ø 国内生产来看，利润逐步回落之下七八月份生产整体变动不大，而进口下滑幅度较大，今年1-7月份累计同比下滑
1.8%，其中针叶浆下滑5.68%，化学浆有所回升；后续来看，受到进口成本的影响，预计国内进口仍将保持低位，
难言乐观。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

需求端：国内生产维持，进口下滑明显

Ø 进入8月中下旬开始，下游纸企纷纷开启涨价潮，白卡纸生产毛利回升至491元/吨，铜版纸生产毛利回升至702元/吨
，双胶纸生产毛利亏幅收窄，利润好转之下纸企开工纷纷回升，开学季叠加传统旺季备货潮，有望带动需求走强。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

库存端：全球库存可用天数同比低位，库存压力不大

Ø 7月份尚处淡季，全球纸浆厂内库存可用天数维持在43天，针叶浆可用天数从18天回升至20天，本色浆可用天数从23
天回落至22天，同比往年去看下滑幅度明显；国内港口库存有所累积，期货库存下滑明显，整体库存压力不大。
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后市展望：供需明显错配，持续走强可期

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

Ø 盘面自7月中旬便进入震荡筑底走势，8月21日强势突破横盘区间，期间盘整时间长达1个多月，当下来看：

Ø 估值端基差偏大，现货生产利润压缩明显，估值中性偏低；而驱动方面，需求端下游纸企开工回升，旺季预期下订单好转，涨价预
期带动现货情绪，供给端国内进口量下滑明显，进口高成本成为强有力支撑，叠加全球库存水平中性，供需错配之下驱动中性偏多
；技术面上，日线级别MACD金叉且位于0轴上方，走出前期横盘区间之后逐步上攻，BOLL线开口上移，多头信号明显。

Ø 基本面和技术面共振向上，仍可考虑低多机会。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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