
纸浆：

短期多空混沌 交割压力唯跌方解

信达期货：陈敏华

2019年10月29日

投资咨询号：Z0012670







400045005000550060006500700075008000



相对价格：浆价开始触及生产成本 基于过去行业规律抄底

550美元/吨

460美元/吨
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蓄水池：库存—继续创纪录新高
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多空博弈—多头只能寄希望海外供应扰动

绝对价格低位

亏损减产 旺季预期

银星报平



多空博弈—空头 到港量大 库存反复 阔叶非标套



多空博弈—空头 到港量大 库存反复 阔叶非标套
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总结：短期市场观点趋于一致 震荡格局还需外力打破

做多 卖空
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【4550,4750】
区间弱势震荡

涨，真的看不到驱动；跌，又能跌到哪去？





高库存、弱需求，这一现状如何解决？
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国内高进口、弱需求、高库存，这一困境又将如何解决？

浆价
震荡

1、期现正套，现货压力转至盘面；
2、盘面进口盈利窗口打开，国外供应压力转移至国内。

矛盾持续积累，现货+盘面压力越积约大。

1、盘面下跌推动基差回归交割压力释放；
2、绝对地位吸引纸厂及贸易商接盘。



市场矛盾演绎假设
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仓单压力不可忽视

+期现盘



谁会去接货呢？
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盘面下跌，基差回归是释放压力最有效也是最有可能的选择
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基差（右） 纸浆主力 江浙沪：银星

元/吨
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操作建议：等待具有安全边际的位置逢高卖出
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