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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】

        今日纸浆期货价格与胶版纸期货价格延续低位震荡走势。

        总体延续此前走势，浆企再度普降针叶浆价格，且降幅再度扩大20至150元/吨，再度拉低期价估值。上

周，港口库存也再度上行，增加6.3万吨，压力增大。但从现货市场反馈来看，下游招投标情况有所好转，给

期价底部带来一定支撑。

        对于胶版纸来说，现货价格相对维稳。且从招投标情况来看，市场稍有回暖，相应价格也有所回升，给

期价带来一定的底部支撑。。

        延续此前判断，纸浆与胶版纸短期预计维持偏震荡走势，关注短期低位反弹可能。

 

策略上：

纸浆：

1）期货端，暂时观望，可继续关注12-01反套

2）期权端，暂时观望。

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 4750-5600 13.09% 22.75%

胶版印刷纸 4050-4350 13.88% 54.16%

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% 5500-5600

OP2601 卖出 25% 4350-4400

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

OP2601C4400 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% 5000-5100

OP2601 买入 25% 4000-4100

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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胶版纸：

1）期货端，暂时观望

2）期权端，暂时观望。

【利多解读】

1. 部分浆厂停产

2. 对美关税维持

3. 下游招投标情况回暖

【利空解读】

1. 宏观情绪转弱

2. 港口库存高位去化不畅

纸浆基差日度变化（受终端问题影响，SP11价格暂未更新）

胶版纸基差日度变化

2025-11-24 基差 日涨跌 周涨跌 2025-11-24 基差 日涨跌 周涨跌

山东银星-SP11 102 -82 -550 山东狮牌-SP03 400 -40 58

山东银星-SP01 180 -42 104 华南银星-SP11 202 -82 -550

山东银星-SP03 150 -40 58 华南银星-SP01 280 -42 104

山东狮牌-SP11 352 -82 -550 华南银星-SP03 250 -40 58

山东狮牌-SP01 430 -42 104

source：上海钢联、同花顺iFinD、南华研究

2025-11-24 基差 日涨跌 周涨跌 2025-11-24 基差 日涨跌 周涨跌

山东晨鸣-OP01 644 -6 154 广东晨鸣-OP03 746 28 176

山东晨鸣-OP02 640 -10 162 江苏金东-OP01 644 -6 154

山东晨鸣-OP03 646 28 176 江苏金东-OP02 640 -10 162

广东晨鸣-OP01 744 -6 154 江苏金东-OP03 646 28 176

广东晨鸣-OP02 740 -10 162

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

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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2025-11-24 收盘价 日涨跌幅 周涨跌幅 2025-11-24 收盘价 日涨跌 周涨跌

SP11 5298 -0.79% 8.17% SP11-01 78 40 654

SP01 5220 -0.41% -4.64% SP01-03 -30 2 -46

SP03 5250 -0.19% -3.81% SP03-11 -48 -42 -608

OP01 4106 -0.85% -3.62% OP01-02 -4 -4 8

OP02 4110 -0.52% -3.79% OP02-03 6 38 14

OP03 4104 -0.61% -4.11% OP03-01 -2 -34 -22
source：同花顺iFinD、上海钢联、南华研究

2025-11-24 价格 日涨跌 周涨跌 价差 价格 日涨跌 周涨跌

山东 5362 -47 -122 山东-华南 -338 3 48

华南 5700 -50 -170 山东-江浙沪 -98 -7 40

江浙沪 5460 -40 -161 华南-江浙沪 240 -10 -9

source：上海钢联、南华研究
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