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南华纸浆产业风险管理日报
——自身基本面主导

2025年8月28日
宋霁鹏（投资咨询证号：Z0016598 ）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

纸浆价格区间预测

纸浆套保策略表

【盘面】
sp2509收盘于4946（-38），创新低；sp2511收盘于5002（-32），创新低； sp2601收盘于5308（-8），价

格落在成交密集区支撑位。

【现货】

山东银星报价5700元/吨（-50），山东俄针报价5100元/吨（-50），山东金鱼报价4180元/吨（-20）。
【核心矛盾】

期现联动走弱。国外宏观的降息预期，海外阔叶浆涨价等利多因素目前来看都在让位于基本面偏弱的现实

端。港口库存的高位运行，下游需求的旺季不旺，下游企业的高库存，使得阔叶浆的外盘涨价难以传导。

盘面走势上也出现明显的分化，09合约，11合约都打破前低。布针的仓单将在12月底全部注销或消化，使得

01合约的估值相比近端明显拉高。月差上11-01依然维持走弱的迹象。策略上，短空近月。若近月下跌企稳，

可择时布局01合约的多单。

【利多解读】
1）美元汇率大幅走强
2）宏观政策发力

【利空解读】
1）海外报价持续下跌
纸浆报价相关

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

纸浆 4900-5400 19.03% 58.0%

source：南华研究,wind
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库存管
理 针叶浆库存高位，担心价格下跌 多 为了防止存货叠加损失，可以根据企业的库存情况，做空纸浆期货来锁定

利润，弥补企业的生产成本 sp2511 卖出 25% 5200-5300

采购管
理

造纸生产企业库存偏低，希望根据订单
情况进行采购 空 为了防止纸浆价格上涨而抬升采购成本，可以在目前阶段买入纸浆期货，

在盘面采购来提前锁定采购成本 sp2511 买入 25% 4900-5000

source：南华研究

类别 指标名称 更新日期 最新价格 上一日价格 日环差 一周前价
格 周环差 涨跌幅 频率 单位

期货合约

SP2509 2025-08-27 4964 5020 -50 5096 -56 -2.6% 日 元/吨

SP2511 2025-08-28 5002 5010 -8 5130 -8 -3% 日 元/吨

sp2601 2025-08-29 5308 5290 18 5392 -84 -1.56% 日 元/吨南
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国内现货价

针叶浆（银星-山东） 2025-08-28 5700 5750 -50 5800 -50 -1.72% 日 元/吨

针叶浆（俄针-山东） 2025-08-28 5100 5150 -50 5150 -50 -1.0% 日 元/吨

针叶浆（北木-江浙沪） 2025-08-28 6100 6150 -50 6200 -100 -1.61% 日 元/吨

针叶浆（凯利普-山东） 2025-08-28 5750 5750 0 5950 -200 -3.36% 日 元/吨

针叶浆（狮牌-山东） 2025-08-28 5800 5850 -50 5800 -100 -1.69% 日 元/吨

针叶浆（月亮-江浙沪） 2025-08-28 5400 5450 -50 5500 -100 -2% 日 元/吨

阔叶浆（明星-山东） 2025-08-27 4200 4150 50 4150 50 1.20% 日 元/吨

阔叶浆（金鱼-山东） 2025-08-27 4200 4150 50 4150 50 1.20% 日 元/吨

阔叶浆（小鸟-山东） 2025-08-27 4150 4100 50 4100 50 1.22% 日 元/吨

阔叶浆（明星-山东） 2025-08-27 4200 4150 50 4150 50 1.22% 日 元/吨

化机浆（昆河-山东） 2025-08-27 3700 3700 0 3700 50 1.22% 日 元/吨

本色浆（金星-山东） 2025-08-27 4900 4900 0 3700 0 0% 日 元/吨

国内成品纸均价

铜版纸 2025-08-28 5100 5100 0 5100 0 0 周 元/吨

白卡纸 2025-08-28 3550 3550 0 3550 0 0 周 元/吨

生活用纸 2025-08-28 5900 5900 0 5900 0 0.00% 周 元/吨

胶版纸 2025-08-28 4400 4400 0 4400 0 0 周 元/吨

source：同花顺,南华研究
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