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纸浆、胶版印刷纸近期价格区间预测

纸浆、胶版印刷纸风险管理策略建议

【核心矛盾】

        今日纸浆期货价格先震荡，午后明显上行，后有所回落；胶版纸期货价格延续震荡走势。

        从现货价格来看，各地区纸浆主流价格均维持稳定。从基本面来看，部分浆厂停工检修，供应端压力稍

减；需求方，延续此前，下游各类用纸开工率涨跌互现，纸浆现货市场放量平缓，但从宏观角度看，书报杂

志零售额约211亿元，同比下降7%（而8月同比大增12%），文化纸消费并未延续8月的同比向好；而港口库

存仍偏相对高位，限制纸浆价格，短期还需等待传统旺季到来以给予支撑。

        对于胶版纸来说，从现货价格来看，11月起，金东、金海所生产的铜板、非涂全系各纸种等，玖龙纸业

的所有全木浆文化纸系列产品，山东华泰的所有文化纸、铜版纸系列产品，以及山东江河生产的胶版纸系列

产品均将提涨200元/吨，对期价存在一定利好，故期价延续震荡略偏上行走势；可继续关注去库存情况。

        故就当前来看，纸浆与胶版纸短期可能相对偏震荡。

 

策略上：

纸浆：

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 4750-5350 12.41% 17.81%

胶版印刷纸 4150-4250 6.31% 8.69%

source：Wind、同花顺iFinD、南华研究

行为
导向 情景分析 现货

敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例（%） 建议入场区间

库存
管理

产成品（针叶浆/胶版
纸）库存高位，担心

价格下跌
多

做空纸浆/胶版印刷纸期货来锁定
利润，弥补企业的生产成本

SP2601 卖出 25% 5300-5400

OP2601 卖出 25% 4250-4300

卖出看涨期权收取权利金以降低
成本，若价格违背预期上行，也

可以锁定现货卖出价格

SP2601C5300 卖出 25% 波动率合适时

OP2601C4250 卖出 25% 波动率合适时

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

买入纸浆/胶版印刷纸期货，在盘
面采购来提前锁定采购成本

SP2601 买入 25% 4950-5050

OP2601 买入 25% 4100-4150

卖出看跌期权收取权利金降低采
购成本，若价格下降，也可以锁

定现货买入价格

SP2512P4850 卖出 25% 波动率合适时

OP2601P4050 卖出 25% 波动率合适时

source：南华研究
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1）期货端，逢低做多，或暂时观望

2）期权端，卖出远月的虚值看跌期权。

胶版纸：

1）期货端，逢高做空

2）期权端，暂时保持观望

【利多解读】

1. 纸企抬涨各类用纸报价

2. 美联储降息预期

3. 海外阔叶浆转产，减产，价格上扬

【利空解读】

1. 海外发运成本存在降低可能

2. 港口库存高位去化不畅

3. 下游需求旺季不旺

纸浆基差日度变化

胶版纸基差日度变化

2025-10-29 基差 日涨跌 周涨跌 2025-10-29 基差 日涨跌 周涨跌

山东银星-SP11 664 -8 18 山东狮牌-SP03 444 -10 -12

山东银星-SP01 258 -16 -22 华南银星-SP11 764 -8 18

山东银星-SP03 244 -10 -12 华南银星-SP01 358 -16 -22

山东狮牌-SP11 864 -8 18 华南银星-SP03 344 -10 -12

山东狮牌-SP01 458 -16 -22

source：上海钢联、同花顺iFinD、南华研究

2025-10-29 基差 日涨跌 周涨跌 2025-10-29 基差 日涨跌 周涨跌

山东晨鸣-OP01 520 -4 -32 广东晨鸣-OP03 612 6 -32

山东晨鸣-OP02 506 2 -62 江苏金东-OP01 520 -4 -32

山东晨鸣-OP03 512 6 -32 江苏金东-OP02 506 2 -62

广东晨鸣-OP01 620 -4 -32 江苏金东-OP03 512 6 -32

广东晨鸣-OP02 606 2 -62

source：同花顺iFind、南华研究

纸浆基差（山东银星）季节性

source：上海钢联,同花顺,南华研究
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纸浆（SP）、胶版印刷纸（OP）期货价格及价差

纸浆现货价格及区域价差

双胶纸现货价格及区域价差

纸浆库存仓单

source：同花顺iFinD、南华研究
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纸浆库存：中国（周）

source：南华研究
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2025-10-29 收盘价 日涨跌幅 周涨跌幅 2025-10-28 收盘价 日涨跌 周涨跌

SP11 4836 -0.79% -0.54% SP11-01 -398 24 -82

SP01 5242 -0.41% 1.08% SP01-03 -20 -8 12

SP03 5256 -0.19% 0.85% SP03-11 418 -16 70

OP01 4230 -0.85% 1.34% OP01-02 -10 -10 -20

OP02 4244 -0.52% 1.82% OP02-03 2 6 18

OP03 4238 -0.61% 1.39% OP03-01 18 4 2
source：同花顺iFinD、上海钢联、南华研究

2025-10-28 价格 日涨跌 周涨跌 价差 价格 日涨跌 周涨跌

山东 5367 0 8 山东-华南 -423 0 8

华南 5790 0 0 山东-江浙沪 -119 0 -6

江浙沪 5486 0 14 华南-江浙沪 304 0 -14

source：上海钢联、南华研究

2025-10-28 价格 日涨跌 周涨跌 价差 价格 日涨跌 周涨跌

山东 4750 0 0 山东-广东 -100 0 0

广东 4850 0 0 山东-江苏 0 0 0

江苏 4750 0 0 广东-江苏 100 0 0

source：同花顺iFinD、南华研究
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