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摘要： 

 从 2015 年 1 季度两板的走势来看，下游需求的低迷、上游供应的过剩使得供需

矛盾加剧，而交易所上调保证金之后，胶合板和纤维板整体波动率持续走低，几

乎沦为“僵尸品种”。展望 2 季度，我们认为，在交易所继续维持较高保证金的情

况下，两板这种波动率维持低位的格局将会延续。 
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第一章 两板走势与策略回顾 

在 2014 年年底的年报中，我们提到受制于下游需求疲软、产能压力加大以及其他人造

板的替代，两板总体还将会维持一个震荡偏弱的格局。2015 年 1 季度的价格走势，总体与

我们的走势预期相符。从下表中可以看出，1 季度，胶合板主力 1505 合约跌幅最大，表现

最弱，而纤维板主力 1505 合约涨幅最大，表现最好。。 

表 2.1：2015 年 1 季度两板价格情况 

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅[%] 

BB1505 127 127.25 113.7 117.7 -9.3 -7.32% 

BB1509 123.7 123.9 115.8 118.5 -5.2 -4.20% 

FB1505 61.1 61.9 56.4 61.6 0.5 0.82% 

FB1509 60.7 61.75 58.1 60.95 0.25 0.41% 

资料来源：博易大师 南华研究 

两板走势偏弱、交投平淡的背后，与整个两板宏观面和基本面偏弱相关，同时也和大商

所提高交易保证金，使得投资者交易意愿显著降低有关，两板交易量占全市场交易量份额降

至 0.05%以下，两板市场几乎沦为“僵尸品种”。 

在 2014 年年底年度报告中，我们根据 4 季度市场行情走势，提出了三个交易策略，包

括 1 个价差策略和 2 个跨卖出期权策略（30%的仓位，FB 保证金 11%，BB 保证金 14%，

跨期套利比例为 1:1，卖出期权保证金为现货价格的 30%），现将相应的收益统计如下： 

表 1.2：2014 年 4 季度基金属策略跟踪 

策略 建仓时间 价差/比价 平仓时间 价差/比价 收益率[%] 

多 BB1505 空 BB1509 1 月 5 日 2.5 1 月 16 日 1 止损出场 

卖出 BB 看涨期权 

130@1.61 

1 月 5 日 - 8 月 29 日 - 17.30 

卖出 FB 看涨期权 

61@0.7 

1 月 5 日 - 8 月 29 日 - 15.29 

资料来源：南华研究 

从表中我们可以看出，在交易所提高保证金的情况下，价差策略因投资者减少而失效，

止损出场。而在整体交投低迷，波动率下行背景下，卖出看涨期权还是有不错的投资收益。 
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第二章 宏观市场偏弱，下游略有改善 

从 2015 年 1 季度市场走势来看，终端需求-房地产市场总体疲软的趋势还在延续，这

是影响两板走势的最大宏观影响因素，尽管中央从政策层面已经加大的对房地产市场的宽松

力度，但是房地产市场下行的惯性还在，暂时很难有明显改善。不过初级需求-家具市场方

面已经有改善的迹象，产量的增长和出口的回升，能够在一定程度是提升对两板的需求。 

2.1 政策松绑，楼市复苏曙光初现 

2015 年 1 季度末，房地产市场重磅利好接二连三，3 月 28 日，国土资源部、住房城乡

建设部对外公布《关于优化 2015 年住房及用地供应结构促进房地产市场平稳健康发展的通

知》，调节地区住宅用地规模，住房套型可改，土地用途可变等一系列土地新政，紧接着，

30 日，央行、住建部、银监会联合发文调整个人住房贷款政策，二套房首付比例降至四成，

二套公积金贷款首付比例降至 2 成，二手房免征营业税期限下调至两年等，土地、楼市新政

迭出，意味着房地产市场全面“松绑”。尽管政策“松绑”给这个房地产市场复苏带来曙光，

但是实际需求的改善往往滞后于市场预期的改变。 

根据国家统计局公布的数据显示，2014 年全年全国商品房销售面积达到 120648.54 万

立方米，同比回落了 7.6%，而 2015 年 1-2 月份累计销售面积同比继续走低，跌幅扩大至

16.30%，尽管去年中央已经出台了一系列救市措施，但是基于目前的市场供需机构，投资

者观望情绪依然浓厚，商品房销售面积仍然面临继续下滑的可能。不过随着去年房地产增量

的下滑，商品房待售面积有所下滑，数据显示，2 月份全国累计商品房待售面积为 63922 万

平方米，同比增长 24.40%，有所缓和，但是从整个商品房销售情况来看，房地产市场里真

正复苏还挺遥远。 

图2.1.1: 国内商品房销售面积统计 图2.1.2: 国内商品房待售面积统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局  南华研究 

同时，国内房屋新开工面积以及房地产投资完成额继续下滑。根据国家统计局公布的数

据显示，2014 年全国累计房屋新开工面积达到 179592.49 万平方米，同比下滑了 10.70%，

2015 年 1-2 月份继续下滑，接近 20%，尽管有春节因素影响，但是新开工面积受到下游销
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售疲软、房地产企业资金面趋紧密切相关，还有一个直接原因是国内房地产投资完成额继续

回落。根据国家统计局数据显示，2015 年 1-2 月，全国房地产开发投资累计完成额达到

8786.36 亿元，同比上涨 10.40%，为 2009 年 7 月以来的最低增幅，显示目前开发商对房

地产市场投资的谨慎态度。 

图2.1.3: 国内房屋新开工面积统计 图2.1.4: 国内房地产投资完成额统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局  南华研究 

 

2.2 家具市场显示出改善迹象 

尽管楼市新政在 2014 年下半年已经陆续出台，但是对家具市场的利好影响始终是

“只听楼梯响，不见人下来”，直至 2015 年年初，家具市场才显示出改善的迹象。 

外销市场首先得到改善。根据海关总署数据显示，2015 年 1-2 月，全国累计出口

家具及其零件金额达到 103.01 亿美元，同比增长了 31.47%，为 2015 年家具市场的出

口开了一个好头，欧美市场的缓慢复苏以及人民币贬值带来的出口增长是推动家具市场

出口大幅增长的主要动力。 

国内木质家具生产也有所回升。根据国家统计局公布的数据显示，2015 年 1-2 月，

全国累计生产家具 3542 万件，同比增长 5.42%，同比增幅回升到 2012 年下半年的增

长水平。目前下游市场在逐步由淡季向旺季过度，这为整个家具生产提供了更多的增长

动力。 

 

图2.2.1: 国内家具及其零件出口金额统计 图2.2.2: 国内木质家具产量统计 
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资料来源： 海关总署 南华研究 资料来源： 国家统计局 南华研究 

综合两板下游消费市场情况来看，房地产政策的松绑带来的利好，或将会在二季度中期

逐步体现，目前下游市场暂时难以摆脱观望局面。家具市场出口的大幅走高以及产量的提升

有助于改善两板的下游需求，并且上涨绝对量相对有限，并且尚处于淡季转旺季的过渡期，

两板需求实质性利好尚未到来。 
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第三章 产能过剩严峻，企业利润下滑 

在下游需求没有得到显著改善的情况下，国内人造板产能过剩的问题有逐渐凸显出来，

胶合板、纤维板以及刨花板在 2014 年的产量继续走高，但是企业的利润率却在不断下滑，

这是产能过剩造成国内市场激烈竞争的必然结果，而利润率下滑又将带来新一轮的行业洗牌。 

3.1 胶合板产量稳步增长，存货大幅增长 

从国内胶合板产量上来看，2014 年全年全国胶合板产量 17412.14 万立方米，同比增

长 6.78%，2015 年 1-2 月份也大致维持这个涨幅，从下图走势上来看，胶合板产能增幅有

重新回升的趋势。而从国内胶合板上市公司的数据来看，2014 年年末，企业累计利润率同

比增长 3.28%，较 2013 年年末的 16.73%，整整下降了 13 个百分点，同时企业存货比率大

幅提升，产成品存货同比增长 16.80%，较 2013 年的 11.45%，高出 5 个百分点。利润率下

滑、产品库存走高的背后，是国内产能过剩带来的激烈竞争的结果。 

图3.1.1: 国内胶合板产量统计 图3.1.2: 国内胶合板上市公司存货与利润统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局  南华研究 

 

3.2 纤维板产量稳步增长，利润大幅下滑 

从国内纤维板产量上来看，2014 年全年全国纤维板产量 6923.82 万立方米，同比增长

6.44%，2015 年 1-2 月份产量 878.66 万立方米，同比增长 7.21%，略有上升，从下图可以

看出，纤维板也跨过了增幅放缓的阶段，2014 年增幅重新回升。从国内纤维板上市公司的

数据来看，2014 年年末，主要企业累计利润率同比增长 12.64%，较 2013 年年末的 20.91%

明显回落，同时企业存货比率大幅提升，产成品存货同比增长 27.98%，较 2013年的 11.67%，

整整高出了 16 个百分点。与胶合板类似，利润率下滑、产品库存走高的背后，是国内纤维

板产能过剩带来的激烈竞争的结果。 
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图3.2.1: 国内纤维板产量统计 图3.2.2: 国内纤维板上市公司存货与利润统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局  南华研究 

 

3.3 刨花板产量快速增长冲击两板 

随着环保节能、低成本的刨花板的兴起，部分形成了对胶合板和纤维板的替代，并对其

构成较大的冲击。从国内刨花板的产量来看，2014 年全年全国刨花板产量 1672.86 万立方

米，同比增长 12.83%，尽管产量相比胶合板和纤维板还有较大的差距，但是涨幅一直维持

在两位数增长。同时相应的刨花板企业利润增长率也维持较高水平，2014 年同比增长

19.47%，尽管存货也高达 26.51%，但是高利润率必将刺激刨花板企业提高产能利用率，刺

激产量增长，吞噬两板市场部分份额，并为为目前供过于求的两板市场继续添堵。 

图3.3.1: 国内刨花板产量统计 图3.3.2: 国内刨花板上市公司存货与利润统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局  南华研究 
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第四章 原料成本总体回落 

1 季度是两板市场的淡季，同时也是两板主要原料市场的淡季，原木价格、甲醛价格呈

现震荡回落，不过由于尿素主要受到农业生产周期的影响，目前处于备库惜售状态，价格相

应走高。总体来看，原料价格成本震荡回落，局部有所分化。 

4.1 木材进口量价回落 

受到去年 4 月份实施的限伐令的影响，去年同期国内进口原木及锯材大幅走高，在经济

新常态下，今年国内市场原木供应趋紧的担忧有所放缓，木材进口量价齐跌。 

根据海关总署公布的数据显示，2013年 1-2月全国原木累计进口量为 624.79万立方米，

同比回落了 19.33%，1-2 月锯材进口量为 336.06 万立方米，同比回落了 1.24%。尽管今年

有春节因素的影响，但是总体进口量回落还是较为明显。 

与此同时，2 月份原木和锯材进口价格也呈现回落之势。2 月原木进口均价为 193.79

美元/立方米，同比下降了 16.56%，从去年 3 月份最高的 259.10 美元/立方米震荡下行，目

前降至 2012 年 12 月以来的低位；锯材价格相对坚挺，2014 年一直维持在 300 美元/立方

米的高位水平，直至 2015 年 2 月份才降至 286.04 美元/立方米。总体来看，木材进口量价

回落，原木价格总体下行。 

图4.1.1: 原木及锯材进口量统计 图4.1.2: 原木及锯材进口均价统计 

  

资料来源：海关总署 南华研究 资料来源：海关总署  南华研究 
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4.2 脲醛树脂原料价格分化 

从构成脲醛树脂的甲醛和尿素各自的价格走势来看，家具市场尚未走出淡季，甲醛价格

受制产能过剩，整体价格重心继续走低；而尿素价格受益于农业周期的影响，目前逐步开始

备库，企业惜售推高尿素价格，造成脲醛树脂原料价格分化，使得总体成本保持相对稳定。 

从甲醛的价格走势来看，延续 2014 年年初以来的下行趋势，目前多数在 1100 元/吨至

1300 元/吨之间徘徊。甲醛行业的产能过剩是制约其价格走势震荡走低的重要因素，开工率

也一直伴随整个家居行业的淡季而走低，目前仍然维持低位。从尿素的价格走势来看，受到

季节性农业需求的影响，尿素企业出厂价普遍走高，整体重心上移，目前主要集中在 1600

元/吨附近，并且有稳步走高的趋势。 

图4.2.1: 国内甲醛企业出厂价统计 图4.2.2: 国内尿素企业出厂价统计 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：海关总署  南华研究 

综合尿素和甲醛的价格走势来看、产能过剩下游需求尚未开启依然制约甲醛价格维持低

位，而农业化肥对尿素的需求在一定程度上提振尿素价格，脲醛树脂的成本维持相对稳定。 
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第五章 2015 年 2 季度行情展望及投资策略 

从 1 季度两板的走势来看，下游需求的低迷、上游供应的过剩使得供需矛盾加剧，而交

易所上调保证金之后，胶合板和纤维板整体波动率持续走低，几乎沦为“僵尸品种”。展望

2 季度，我们认为，如果交易所继续保持这么高的保证金的话，这种波动率维持低位的格局

将会延续。 

从价格区间上来看，胶板 1505 合约预期在 113-120 元/张左区间运行，纤板 1505 合约

预期在 60-64 元/张区间运行，整体走势维持震荡。 

5.1 卖胶板宽跨式套利 

核心逻辑： 

1、需求的低迷和供应的过剩抵消下游市场回暖的利好； 

2、交易所上调保证金降低期价波动率； 

基本操作：卖出执行价为 120 元/张的胶合板看涨期权，期权卖出价格在 1.50 以上，同

时卖出执行价为 113 元/张的胶合板跌涨期权，期权卖出价格在 0.65 以上，合约到期时间为

2015 年 4 月 24 日。 

5.2 卖纤板宽跨式套利 

核心逻辑：  

1、需求的低迷和供应的过剩抵消下游市场回暖的利好； 

2、交易所上调保证金降低期价波动率； 

基本操作：卖出执行价为 64 元/张的纤维板看涨期权，期权卖出价格在 0.45 以上，同

时卖出执行价为 60 元/张的纤维板看跌期权，期权卖出价格在 0.55 以上，合约到期时间为

2015 年 4 月 24 日。 
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