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月度观点： 

基本面来看，当前纸浆港库处于历史性高位，且预计 3 月到港量

预估不低，且一个月时间用来消化库存时间偏紧，本月高库存将始终

对盘面形成压制。需求端方面，预计下游各纸种表现分化，生活用纸

预估表现最强，而白卡纸同时受到政策刺激消费的利多影响和晨鸣纸

业停产至今的利空影响，整体以中性偏强看待，双胶纸高库存和负利

润压制，预计表现最差，恐复刻去年 9-10 月旺季不旺的格局。 

整体来看，3 月供强格局基本确定，而核心变量主要在于需求，

但排除政策和意外事故因素之后，需求端多空交织，暂时没有特别明

确的方向，因此 3 月不太可能会复刻去年同期流畅的单边上涨行情。

但是在美元报价上涨，以及一季度检修影响下，下方继续下跌的空间

不大，底部区间相比于去年四季度的大震荡区间或有上移。 

在美元报价的成本支撑下，当前盘面的估值水平不高，向上空间

大于向下，低多的性价比和安全边际大于高空。月差延续先前“高库

存压制近月以及远月有消费复苏预期”的逻辑，反套优先。 

策略建议：单边：震荡看待，优先考虑逢低多策略 

套利：5-9 反套 

风险提示：政策刺激力度不及预期；政策效果不及预期；意外供

需事件扰动；贸易保护主义影响；汇率波动；在建项目进度不及预期 
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一、元旦后行情回顾 

元旦后两个月盘面整体呈现出先扬后抑的走势，基本上以春节作为分界点。

节前在年前备货、海外报价上涨和库存偏低等利多支持下盘面试探性拉涨并且

突破了 9 月底的高点，但是春节后由于港库积累较多，以及下游节后的补库力

度暂时不及预期，盘面连续阴跌最终失守 6000 整数关口。 

2025.1.1~2025.2.28 期间，不考虑换月问题，现主力 2505 合约从 12.31 的

5974 下跌至 2.28 日盘的 5962，下跌 12 点，合-0.20%。同期对比，文华商品

指数上涨 0.12%，工业品板块下跌 0.97%，软商品板块下跌 0.32%，整体表现

基本与商品大盘一致。 

图 1：2025年元旦后期货走势 

 
资料来源：iFinD、创元研究 

 

图 2：期货盘面季节性走势（元/吨）  图 3：主流针叶浆品牌近一年现货走势（元/吨） 
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资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 4：主流阔叶浆品牌近一年价格走势（元/吨）  图 5：针叶浆基差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

 

二、供应端展望 

2.1 进口浆：春节前海外发运增长，一季度有检修 

在全球纸浆消费需求偏弱的情况之下，目前全球木浆库存天数仍处于近几

年的相对高位，截止至 2024 年 12 月，全球厂内库存天数为 46 天，环比 11 月

减少 2 天。但同比增加 4 天，横向对比来看为 2018 年以来的同月最高点。欧

洲方面，至 2025 年 1 月，漂针浆平均库存天数为 27 天，环比持平，同比增加

2 天，且为近 15 年来的最高位置。从绝对数值看，欧洲 1 月漂针浆库存为 24.76

万吨，环比 2024 年 12 月去库 0.19 万吨，同比 2024 年 1 月增加 1.39 万吨。 

图 6：全球木浆厂库天数  图 7：欧洲漂针浆库存天数 
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资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

我们曾在去年底的年报中提及“由于当前全球木浆库存偏高，欧洲圣诞节

前后处于消费淡季，后续发往中国消化库存可能性增加。”目前来看，这一逻辑

正在逐步得到兑现。从全球层面来看，12 月本身为纸浆的发运旺季，而在高库

存的叠加之下 2024 年 12 月全球发运量再度创下有数据纪录以来的新高，共发

出 517.6 万吨，环比增加 10.60%，同比增长 1.67%。另外据 PPPC 统计，2024

年 12 月全球漂针浆共发出 194.6 万吨，其中 65.9 万吨发往中国。全球各个主

产国中，发往我国港口的船期在 1-2 个月不等（俄罗斯除外），故一季度的供给

+去库压力实际上较大。关键变量在于需求。 

图 8：全球纸浆出港量（万吨）  图 9：12月漂针浆发运目的地构成 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：PPPC、创元研究 

几大漂针浆主产国中，当前比较值得关注的因素在于智利，暂时是最大的

进口增长点。2025 年 1 月合计发出纸浆 56.24 万吨，为近五年来单月出口量的

最大值，预计我国 2 月至 3 月中旬来自智利的纸浆进口将有所增加。同时，根

据智利统计局公布数据，当前智利制造业和造纸业的库存数量均为近五年的历

史高位，目前正处于一个阶段性的缓慢去库进程之中，整体来看该国短期的库

存压力不小，特别是造纸业的库存压力高于制造业整体，存在主动增加出口以

缓解库存压力的可能。 
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图 10：智利纸浆出口量（万吨）  图 11：智利制造业和造纸业库存指数 

 

 

 
资料来源：智利海关、创元研究  资料来源：智利统计局、创元研究 

其他主产国方面，加拿大和芬兰由于具体出口数据公布相对滞后（按照船

期来看，最后一期公布的出口数据至今理论上已经全部到港），俄罗斯在俄乌冲

突后不再公布出口数据。按照正常的季节性情况来预估 3 月的进口量，3 月正

常为我国上半年漂针浆进口的高峰或者次高峰（另一可能的高峰为 6 月），因此

短期的供给压力大概率不低。 

图 12：我国漂针浆进口量（47032100，万吨）  图 13：我国漂阔浆进口量（47032900，万吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署、创元研究  资料来源：海关总署、创元研究 

此外，阔叶浆方面，巴西 1 月的出口量同环比也大增，对我国发运量达到

100.92 万吨，同比增长 26.28%，环比增长 19.81%，是最近 10 年的月度第三高

点，或因巴西浆厂一季度检修量较大，检修前提前清理库存所致。预计 2月和 3

月的阔叶浆到港量同比增幅较高。同时，我国去年下半年一共投产 380 万吨阔

叶浆项目，目前这些项目还绝大多数处于产能爬坡期，故 3 月的国产阔叶浆产

量同环比大概率也将见明显增长。尽管阔叶浆非可交割品，但是从历史走向来

看，阔叶浆供应的增加同时也会对针叶浆现货和盘面产生压力。 
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图 14：巴西漂阔浆对华出口量（470329，万吨）  图 15：国产阔叶浆月度产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：COMEXSTAT、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

2.2 成本端：美元报价上移促使底部阶段性抬升 

今年以来海外报价普遍提涨为主，相较 2024 年末，几大主流浆种美元价

都有上涨。漂针浆中，雄狮和金狮相比去年末上涨了 40 美元，面价分别为

810 和 830 美元/吨，银星提涨 30 美元至 815 美元/吨。漂阔浆方面，巴西金

鱼和小鸟均上调 40 美元，面价为 610 美元/吨。仅从汇率角度而言相对应的进

口成本上升了 250-350 元不等。考虑到当前盘面以锚定俄针为主，但俄针目前

缺乏最新的报价数据，不过从海外其他浆厂的报价情况来看，推测俄针当前的

美元价相比最后一期 740 美元的报价持平或者略有涨价，因此相比于去年四季

度的大震荡区间来看，未来盘面的底部位置跌破低点的可能性不高，下方成本

支撑较为稳固。 

表 1：部分品牌海外报价变化对比（截止 2 月 28 日） 

品牌 12 月末报价 2 月末报价 价差 
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阿拉巴马 840 840  

太平洋 725 725  

资料来源：钢联、iFind、创元研究  

往后来看，由于一季度一般为海外浆厂的检修季。目前比较明确的有：（1）

由于订单积压和具有挑战性的市场形势，芬宝自 2 月 11 日开启了新一轮的裁员

谈判，涉及旗下三家锯木厂，而锯厂留下的部分边角料可以进一步加工为木片，

故浆厂原材料同样有边际收紧可能。（2）Suzano 四季报表明一季度将有 5 座工

厂开展检修，涉及年产能 732 万吨，一季度检修预估造成 183 万吨的总产量损

失。（3）UPM 芬兰浆厂可能将于上半年实施临时裁员。 

在检修和减产的基础上，叠加 3-4 月同时为我国和欧洲的纸浆消费旺季，

供需面预计向阶段性偏紧方向变化，未来 1 个月内美元报价挺价可能性较高，

对国内期现货价格形成一定的支撑。 

图 16：针叶浆银星美元报价季节性（美元/吨）  图 17：针叶浆俄针美元报价季节性（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 18：针叶浆银星表观进口利润（元/吨）  图 19：针叶浆俄针表观进口利润（元/吨） 
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资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 20：欧洲漂针浆消费量（万吨）  图 21：中国纸浆消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

2.3 港库：春节累库超预期，港库处于历史高位 

     一定程度上受到了去年 12 月全球出港量达到近几年新高的影响，今年春节

期间港口累库幅度较高，截至 2 月最后一周，港口库存已经来到 230 万吨，是

近三年来的历史最高位。对比 24 年同期 212.8 万吨的港库高出了将近 10%。

 从乐观的角度看，3 月是造纸行业的传统旺季，因此整体库存在 3 月有望取

得明显去库，过往经验也表明一般 2 月为全年港库最高点，而 3 月一般以去库

为主。但从悲观的角度来看，由于今年港库同环比累库幅度均较高，其中同比有

10%左右的增幅（20 万吨左右），且目前比较明确的点是 3 月的进口量不会低，

那么能否消化这部分则对上半年旺季实际需求提出了较高的增长要求，如果金

三银四再出现类似于去年金九银十旺季不旺的情况，导致港库去化缓慢，那么

港库压力恐将再上一个台阶，甚至导致全年浆价都有可能因库存问题承压。 
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图 22：我国纸浆港口库存（万吨）  图 23：期货仓单（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、、创元研究  资料来源：iFinD、创元研究 

 

三、需求端展望 

3.1 宏观经济：消费或为年度主线，3 月政策是重点 

纸浆的下游和宏观经济三大驱动力中的消费和出口密切相关。随着房地产

投资和基建投资速度放缓，完成全年经济目标的重心已经逐渐转向至消费端。

而在特朗普加征关税的预期之下，预计 2025 年我国出口端不确定性将会明显增

大。若 3 月初政府工作报告中继续设定 5%左右的 GDP 目标，那么消费端必然

将成为增长的主力。 

我国消费端当前面临的主要问题在于信心不足、就业压力（特别是 16-29 岁

的年龄段）、居民杠杆率偏高以及房地产下行周期所带来的财富效应的缩水。从

消费者信心指数的具体构成来看，就业问题是拖累消费者信心恢复的最主要原

因之一。 

图 24：我国消费者指数  图 25：消费者信心指数分项构成 
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资料来源：iFinD、创元研究  资料来源：iFinD、创元研究 

 

图 26：我国居民消费信贷余额和同比（万亿元）  图 27：我国居民部门杠杆率（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、创元研究  资料来源：iFinD、创元研究 

9 月 24 日起始的一系列增量刺激政策之后，国内消费情况相比于 2024 年

中最为低迷的时期已有了边际回暖。统计局公布的数据显示，12 月份社会消费

品零售总额为 4.52 亿元，同比增长 3.70%，全年累计同比增长率为 3.50%。 

2025 年的春节一定程度为全年消费起了一个相对积极的开头。据光明网报

道，春节期间（1.28-2.4）全国出行人数超过 5.01 亿人次，同比增长 5.9%；总

消费 6770.02 亿元，同比增长 7%。快递揽收和投递量同比增长超过 25%，春

节档观影人次创下新高，电影《哪吒之魔童脑海》票房创下历史记录，有力带动

周边产品销售。春节期间消费数据的回暖一定程度上提振了消费者的信心，但

如何把节日驱动下的消费转化为可持续性的日常消费才是关键。 

本轮刺激政策中，首批直击消费的“以旧换新”已经初步见效，商务部数据显

示，未来该政策有望进一步延续和扩大规模，能够对于包装用白卡纸形成较大

利好。当然目前的数据也存在着一定美中不足的成分，例如对于政策没有直击

到的食品烟酒、日常用品、服装等领域的增长率依然较低，甚至还有继续负增长

的出现。在没有政策刺激下居民自发产生的消费意愿还是稍显低迷。 
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图 28：我国社会消费品零售总额（单位：万亿元）  图 29：限上单位商品零售类值分项同比增长率（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、创元研究  资料来源：iFinD、创元研究 

从消费者信心的构成和政策内容来看，当前在提高实际收入、减轻支出负

担、保障就业和改善居民消费信心方面等方面，还存在着较大的政策空间。12

月 9日的中央政治局会议指出，2025年要大力提振消费，全方位扩大国内需求，

加强超常规逆周期调节。因此我们认为今年两会消费相关的内容将是最大的议

题。在两会定调之下，预计 3 月开始各地也将密集发布新的消费刺激政策，借

助定向消费券发放，以及社交媒体这一新式的宣传工具，今年消费复苏确定性

较高，不过是否能在 3 月立即见效还是未知数，需要密切关注地方与国家政策

的相互配合情况。 

 

3.2 下游展望：文化纸预计继续拖累，期待白卡纸表现 

至 2 月底，整个下游复工进度出现了较明显分化，其中白卡纸和生活用纸

同比产量均超出去年同期，而双胶纸和双铜纸复工进度不及预期，同比低于去

年同期的产量。从产能利用率来看，当前生活用纸开工率复工最快，而白卡纸因

前一年度投产较多产能利用率不及去年同期，双胶纸和双铜纸的开工率同比均

处于近四年内的相对低位点。 
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图 30：双胶纸产量季节性（万吨）  图 31：双铜纸产量季节性（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 32：白卡纸产量季节性（万吨）  图 33：生活用纸产量季节性（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 34：双胶纸产能利用率（%）  图 35：双铜纸产能利用率（%） 
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资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

图 36：白卡纸产能利用率（%）  图 37：生活用纸产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

库存方面，从绝对库存来看，除了双铜纸以外其他几大之中的库存同比均

高，但若考虑库存天数，除了双胶纸以为其他几类纸种的厂库天数相对来说都

不高，截止 2 月末的数据，白卡纸厂库天数为 16.3 天，同比减少 1.9 天；双胶

纸厂库天数 27.25 天，同比增加 2.16 天；双铜纸厂库天数 19.61 天，同比减少

5.61 天，生活用纸厂库天数 18.6 天，同比减少 1.03 天。 

图 39：双胶纸厂库天数  图 40：双铜纸厂库天数 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 41：白卡纸厂库天数  图 42：生活用纸厂库天数 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

从利润情况来看，目前双胶纸经过元旦后两轮涨价函后，效用暂时不及预

期，行业生产利润依然为负，成本压力依然压制双胶纸企业的开工意愿，其他纸

种的利润尚可，且下游也有涨价函发布，预计生产利润不会成为开工率的主要

拖累项。且从生产利润的绝对数值上来看，也为浆价的可能上涨留足了一定的

安全边际。 

图 43：双胶纸生产利润（元/吨）  图 44：双铜纸生产利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 45：白卡纸生产利润（元/吨）  图 46：生活用纸生产利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

按照既有规划，预计一季度还有玖龙纸业的 60 万吨双胶纸、鹏昇纸业的 60

万吨包装纸、凤生纸业 15 万吨特种纸投产，1-2 月已经投产的产能包括：双胶

纸 45 万吨，生活用纸 60 万吨，特种纸 39 万吨，包装用纸 92 万吨（不计入产

能不明确的项目）。 

表 2：本年度已投产下游项目汇总（注：部分未明确投产日期的以报道时间为准）   

所属企业 投产纸种 设计产能 投产时间 

甘肃雨森 高档生活用纸 36 2025.1.3（试生产） 

银河纸业 彩色纸  2025.1.6（改产） 

向阳纸业 高强度瓦楞原纸 12 2025.1.9 

旭丰纸业 瓦楞原纸  2025.1.13（技改） 

中晟纸业 卫生纸 1.5-2 2025.1.15 

恒安集团 卫生纸 3.5 2025.1.19 

恒安纸业 卫生纸 3 2025.1.22 

恒丰纸业 低定量特种涂布纸 4 2025.1.23 

忠祥纸业 瓦楞纸 20 2025.1.26 

博汇纸业 140g 双胶纸 45 2025.2.11（试生产） 

森林联合纸业 白板纸 60 2025.2.14 

恒茂新材料 光伏玻璃衬纸 20 2025.2.15 

仙鹤纸业 生活用纸 10 2025.2.23 

凤生纸业 特种纸 15 2025.2.21（技改） 

联盛纸业 生活用纸 6 2025.2.16/2.23 

资料来源：纸视界、创元研究  
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23.23%，其他生产基地正在停机检修，但检修时间已满 3 个月，未能大面积恢
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万吨左右的浆纸产能以及 27 万吨左右的纸销量损失（折年度浆纸产能损失 500-

550 万吨左右）。目前来看晨鸣停机导致的产能净损失额高于前两个月的投产量，

一季度下游净有效产能或将环比减少。特别是本轮停机产能涉及白卡纸、文化

纸和铜版纸，均是需要使用外购针叶浆的纸种。若后续复产进度缓慢或者其他

企业投产进度不及预期导致无法及时弥补停机损失产能，则对于针叶浆的需求

端属于较大利空。 

综上所述，除了双胶纸本年度金三银四大概率将继续维持“旺季不旺”的状

态以外，其他纸种的旺季预期都还存在。在宏观政策加持之下，预计白卡纸和生

活用纸环比 24 年四季度都将有明显的改善，短期表现而言，我们认为生活用纸>

白卡纸>文化纸，从整体来看，由于文化纸高库存和低利润压制，叠加晨鸣纸业

停机损失量较大，对于 3 月旺季表现不应该期待过高。 

 

四、总结 

基本面来看，当前纸浆港库处于历史性高位，且预计 3 月到港量预估不低，

故当前的整体供给压力偏大，仅就 3 月而言一个月时间用来去化库存时间偏紧，

预计到 3 月底港库去库幅度有限，除非需求大爆发。因此高库存将始终对盘面

形成压制。需求端方面，预计下游各纸种表现分化，生活用纸表现最强，而白卡

纸同时受到政策刺激消费的利多影响和晨鸣纸业停产至今的利空影响，整体以

中性偏强看待，双胶纸高库存和负利润压制，预计表现最差，恐复刻去年 9-10

月旺季不旺的格局。 

整体来看，3 月供强格局基本确定，而核心变量主要在于需求，我们认为最

大的预期差来源主要有三点：（1）晨鸣剩余基地及时复产。（2）文化纸表现远

超预期。（3）宏观政策有超预期性指引。不考虑海外浆厂意外事故的情况之下，

我们认为（1）（2）实现的可能性都不大，因此今年 3 月不太可能会复刻去年同

期流畅的单边上涨行情，即使有上涨走势预计也会相当纠结。但是在美元报价

上涨，以及一季度检修可能影响到二季度供应量的情况之下，我们同样也认为

下方继续下跌的空间不大，底部区间相比于去年四季度的大震荡区间大概率会

有上移。因此需求主要决定的是 3 月行情的上限，而非下限。 

成本传导的方面来看，双胶纸生产利润为负暂且不提，其他纸种中当前利

润最低的是生活用纸，截止 2 月底单吨利润在 300 元左右，按照 1：1 浆耗估

计即可以涵盖 300 元左右的浆价上涨（若给予一定的亏损空间，那么最大上涨

空间大约在 400-500 元左右），因此实际上下游利润也为盘面框定了硬上限，若

未来没有新的调价函，那么短期的顶部区间在 6300 左右。 
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    综上，在美元报价的成本支撑下，我们认为 3 月行情进一步下探甚至是回

到四季度震荡区间的可能性很低，但高港库和预计高到港量的压制作用下上涨

的动力也较为有限，破局的核心点在于需求，如果再复刻去年旺季不旺的情况，

那么整体行情还是以震荡为主。估值角度而言，当前盘面的估值水平不高，向上

空间大于向下，故即使是在震荡行情之下，我们也认为 3 月低多的性价比和安

全边际大于高空。月差方面，延续先前“高库存压制近月以及远月有消费复苏预

期”的逻辑，推荐关注 5-9 反套。 
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创元研究团队介绍： 

许红萍，创元期货研究院院长，10 年以上期货研究经验，5年以上专业的大宗商品、资产配置和研究团队

投研一体化运营经验。擅长有色金属研究，曾在有色金属报、期货日报、文华财经、商报网等刊物上发表

了大量研究论文、调研报告及评论文章；选获 2013 年上海期货交易所铝优秀分析师、2014 年上海期货交

易所有色金属优秀分析师（团队）。（从业资格号：F03102278） 

廉  超，创元期货研究院联席院长，经济学硕士，郑州商品交易所高级分析师，十几年期货市场研究和交

易经验，多次穿越期货市场牛熊市。（从业资格号：F03094491；投资咨询证号：Z0017395） 

创元宏观金融组： 

刘钇含，股指期货研究员，英国利物浦大学金融数学硕士，拥有多年券商从业经验。专注于股指期货的研

究，善于从宏观基本面出发对股指进行大势研判，把握行业和风格轮动。（从业资格号：F3050233；投资

咨询证号：Z0015686） 

金芸立，国债期货研究员，墨尔本大学管理金融学硕士，获期货日报“最佳宏观金融期货分析师”。专注宏

观与利率债研究，善于把握阶段性行情逻辑。（从业资格号：F3077205；投资咨询证号：Z0019187） 

何  燚，中国地质大学（北京）矿产普查与勘探专业硕士，专注宏观和贵金属的大势逻辑判断，聚焦多方

因素对贵金属行情的综合影响。（从业资格号：F03110267；投资咨询证号：Z0021628） 

崔宇昂，美国东北大学金融学硕士，专注集运上下游产业链的基本面分析。（从业资格号：F03131197） 

创元有色金属组： 

夏  鹏，三年产业龙头企业现货背景，多年国内大型期货公司及国内头部私募投资公司任职经验，善于从

产业基本面和买方交易逻辑角度寻找投资机会。（从业资格号：F03111706） 

田向东，铜期货研究员，期货日报“最佳工业品分析师”，天津大学工程热物理硕士，专精铜基本面深度分

析，擅长产业链上下游供需平衡测算与逻辑把握。（从业资格号：F03088261；投资咨询证号：Z0019606） 

李玉芬，致力于铝、氧化铝、锡品种的上下游分析，注重基本面判断，善于发掘产业链的主要矛盾。（从

业资格号：F03105791；投资咨询证号：Z0021370） 

吴开来，中国地震局工程力学研究所结构工程专业硕士，本科清华大学土木工程专业，从事铅锌产业链基

本面分析。（从业资格号：F03124136） 

余  烁，中国科学技术大学管理科学与工程专业硕士，专注于上游锂资源和中下游新能源产业链，从基本

面出发，解读碳酸锂市场的供需关系、价格波动及影响因素。（从业资格号：F03124512） 

创元黑色建材组： 

陶  锐，黑色建材组组长、黑色产业链研究员，重庆大学数量经济学硕士，曾任职于某大型期货公司黑色

主管，荣获“最佳工业品期货分析师”、“2024 年度最佳黑色产业期货研究团队”。（从业资格号：

F03103785；投资咨询证号：Z0018217） 

韩  涵，奥克兰大学专业会计硕士，专注纯碱玻璃上下游分析和基本面逻辑判断，获期货日报“2024 年度

最佳黑色产业期货研究团队”（从业资格号：F03101643） 

安帅澎，伦敦大学玛丽女王学院金融专业硕士，专注钢材上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：
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F03115418） 

创元能源化工组： 

高  赵，能源化工组组长、原油期货研究员，伦敦国王学院银行与金融专业硕士。获期货日报“最佳能源化

工产业期货研究团队”、“最佳工业品期货分析师”。（从业资格号：F3056463；投资咨询证号：Z0016216） 

白  虎，从事能源化工品行业研究多年，熟悉从原油到化工品种产业上下游情况，对能源化工行业发展有

深刻的认识，擅长通过分析品种基本面强弱、边际变化等，进行月间套利、强弱对冲。曾任职于大型资讯

公司及国内知名投资公司。（从业资格号：F03099545） 

常  城，PX-PTA期货研究员，东南大学硕士，致力于 PX-PTA产业链基本面研究。荣获郑商所“石油化工类

高级分析师”、期货日报“最佳工业品分析师”。（从业资格号：F3077076；投资咨询证号：Z0018117） 

杨依纯，四年以上商品研究经验，深耕硅铁锰硅、涉猎工业硅，并致力于开拓氯碱产业链中的烧碱分析，

注重基本面研究。（从业资格号：F3066708） 

母贵煜，同济大学管理学硕士，专注甲醇、尿素上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03122114） 

创元农副产品组： 

张琳静，农副产品组组长、油脂期货研究员，期货日报最佳农副产品分析师，有 10 年多期货研究交易经

验，专注于油脂产业链上下游分析和行情研究。（从业资格号：F3074635；投资咨询证号：Z0016616） 

陈仁涛，苏州大学金融专业硕士，专注玉米、生猪上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03105803；投资咨询证号：Z0021372） 

赵玉，澳国立大学金融专业硕士，专注大豆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03114695） 

张英鸿，复旦大学金融专业硕士，专注原木和纸浆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03138748） 
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