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成纸市场频频提价 纸浆底部支撑较强

摘要

纵观 2020 年，纸浆在疫情环境中相较于其他品种显得波澜不惊，2

月 3日开盘后当周涨跌幅仅较节前下跌 1.84%。上半年，大部分品种围绕

着国内外疫情演绎步伐差异，处在探底回升的走势之中，而纸浆却不然，

上半年围绕 4350-4700 区间震荡。进入下半年，纸浆在成品纸市场涨价

以及外围环境再次恶化的条件下，纸浆期价逐渐走出平衡状态，先是在

8-9 月演绎了一波急涨急跌行情，而后在 11 月继续开启新一轮上涨，目

前仍处在上升趋势之中。

从外盘情况来看，下半年国际纸浆报价持续提涨，其中针叶浆涨价

幅度较大，由于上半年疫情影响，国际纸浆厂现金流受到打击，在目前

需求逐渐恢复的环境下，挺价意愿较强。从进口情况，我国纸浆进口量

较去年有所提升，其中针叶浆进口量较去年小幅减少，进口增量主要体

现在南美的阔叶浆进口。汇率方面，由于中美在疫情防控方面的节奏差

异，以及美联储货币政策持续宽松，自五月份起美元兑人民币持续走低

目前处在 6.5 区位。人民币升值有利于货物进口，但同时在出口端形成

一定压力，从这一方面来看美元汇率继续下降降幅相对有限。

展望明年，阔叶浆的成本优势逐渐显现，且针阔价差逐渐拉大，终

端纸企或将降低针叶浆的使用比例，对针叶浆价格形成一定压制。但从

另一个角度来看，今年国外一些针叶浆厂倒闭，针叶浆供应缩紧，将支

撑针叶浆价格，预计明年针叶浆市场维持底部震荡格局。

http://www.rdqh.com
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一、纸浆行情走势回顾

第一阶段：快速下跌，“V”字反弹（2020 年 1-5 月）

年初国内疫情爆发，引发市场恐慌。需求断崖式下跌预期，商品板块的悲观情绪愈加

浓烈。纸浆价格快速下跌，但因防疫需求以及与原油联动性不高等因素，纸浆在化工品种

中跌幅较小。4-5 月由于外围疫情爆发，纸浆进入二次下跌。

第二阶段：区间震荡（2020 年 5-8 月）

需求不济压顶，进口成本托底，纸浆期价处在小范围区间震荡。成品纸市场大稳小动，

白卡纸价格底部区间震荡。

第三阶段：波动加剧，触底后反弹（2020 年 8 月至今）

8 月以后，在九月开学季，年末购物节补库，以及商品市场整体偏强等因素影响下，

纸浆多头持续上攻，期价上升至 5100。九月末，欧洲疫情再起，美选不确定性增大，浆价

拐头向下回到年中区间。年末，限塑令执行在即，白卡纸持续涨价，外盘报价大幅提涨，

纸浆期价再度进入上升趋势。

图表来源：wind 瑞达期货研究院

二、纸浆供需状况

上半年，受疫情影响，海外少数纸浆厂有不同程度停工。芬兰制浆造纸行业举行了全

员罢工，导致行业完全瘫痪；加拿大蒙特利尔的加拿大克鲁格纸业从 4 月 3 日起，无限期

关闭了位于魁北克省舍布鲁克主要生产新闻纸等的布朗普顿工厂；挪威森林纸业设在挪威

南部哈尔登的旗舰工厂受到了疫情的冲击，该工厂不得已停掉一套设备；新西兰纸业划为
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“非必要”，除个别属于“必要”的纸品可以生产外，其他都在停产之列。因此，新西兰

全国部分造纸工厂停产。

明年，中方在外合资建设纸浆厂存在产出预期，恒安集团出资共建芬兰芬兰库奥皮奥

建造大型生物纸浆厂（19 年 12 月 20 日未通过环境许可，目前工程搁置），中国纸业出资

俄罗斯阿马扎尔制浆造纸厂（预计下半年开始产出，每年可提供 23 万吨未漂白硫酸盐纸

浆）。

南美巴西等国家依然形势严峻，外加部分地区地震影响，CMPC、Suzano 等全球大型

商品浆厂家停机限产情况增多，部分机台停机计划已经延迟到下半年，影响阔叶浆供应量

尚无法确定；针叶浆受加拿大 BC 省木片短缺影响，针叶浆已减产约 9 万吨。

1、全球木浆出运情况

PPPC 数据显示，今年 1-10 月全球纸浆发运量 4373 万吨，较去年同期上涨 1.88%。国

际上无大型产能投放，整体产出较去年持平，各生产国国内需求扩张较为缓慢，净出口国

出口量基数调整不大。在疫情环境下，纸浆消费在“卫生用品”主题下保持平稳增长，纸

浆发运较为稳定。

图 1：全球木浆出运量

图表来源：wind 瑞达期货研究院

2、全球库存情况

据欧洲商品木浆协会统计，2020 年 9 月份该组织成员国商品漂针木浆消费量 30.39

万吨，较 8 月份 27.67 万吨上涨 9.83%，较去年同期下滑 9.34%；9 月份漂针木浆月末

库存量为 23.19 万吨，较 8 月份 22.91 万吨环比上涨 1.22%，较去年同期上涨 22.31%；

9 月份漂针木浆库存天数 23 天，较 8 月份增加 1 天，较去年同期增加 6 天。
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2020 年 9 月份该组织成员国本色浆消费量为 10450 吨，较 8 月份 6943 吨上涨

50.51%，较去年同期上涨 29.28%；9 月末本色浆月末库存量为 5567 吨，较 8 月份 7271

吨下降 23.44%，较去年同期下降 4.07%；9 月份本色浆库存天数为 19 天，较 8 月份减

少 6 天，较去年同期减少 2 天。

据 Europulp 数据显示，2020 年 10 月份欧洲港口纸浆月末库存量环比下降 11.16%，

同比下滑 21.37%，库存总量由 9 月末的 165.42 万吨下降至 146.96 万吨。10 月末，欧

洲各国家库存量均较 9 月末下降；而与去年同期相比，欧洲各国纸浆库存均同比下滑。

今年，全球生产商纸浆库存较 2019 年有较大改观，整体维持在 40 天左右水平。19 年，

由于中美贸易战，纸浆及印刷品进出口受到波及，导致纸浆需求量有大幅缩减，纸浆库存

创出往期新高。贸易不畅，囤货积压，某些小型纸厂倒闭，大型纸厂也缩减生产线。今年

以来，疫情导致文化纸箱板纸对纸浆的需求断崖式缩减，但是贸易商对后市相对看好，遂

全年进口量并未有太大缩减。纸浆出运量较同期降幅不大，欧洲港口库存在 4月下滑快速

反弹。

图 3：全球生产商库存

图表来源：wind 瑞达期货研究院
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图 4：欧洲木浆港口库存

图表来源：wind 瑞达期货研究院

3、国内进口状况

据海关总署公布的数据显示,中国 1-10 月纸浆进口量为 2,531.2 万吨,较上年同期

增加 12.9%，其中针叶浆进口量 727.29 万吨，同比减少 1.42%；阔叶浆进口量 1127.81

万吨，同比增加 15.39%。

图 5：纸浆进口量及均价

图表来源：wind 瑞达期货研究院

4、国内港口库存状况

11 月下旬，青岛港纸浆总库存约 103 万吨(较 10 月下旬上升 9.2 万吨), 常熟港纸

浆总库存约 63.5 万吨(较 10 月下旬下降 7.1 万吨) 高栏港纸浆总库存约 4.5 万吨(较

10 月下旬上升 0.7 万吨),三港库存合计增加 2.7 万吨，环比增加 1.6%。全年来看港口
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库存维持高位波动，但较二月峰值有所改观。

图 6：国内纸浆港口库存

图表来源：wind 瑞达期货研究院

5、交易所仓单

据上海期货交易所公布数据显示，截至 11 月 27 日，上海期货交易所纸浆库存 13.9

万吨，较上月增加 3.4 万吨；纸浆期货仓单为 11.4 万吨，较上月上升 1.1 万吨；11 月

份纸浆期货仓单小幅回升，处于中位偏高水平。

图 7：上期所纸浆库存

图表来源：wind 瑞达期货研究院
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图 8：纸浆期货指数与仓单走势

图表来源：wind 瑞达期货研究院

三、纸浆协会指数

1、纸浆价格指数

据中国造纸协会公布数据显示，10 月份中国造纸协会纸浆价格总指数环比下滑 0.45%

至 90.26 点；其中，漂针木浆价格指数环比下滑 0.96%至 93.97 点；漂阔木浆价格指数

环比下滑 0.46%至 83.68 点；本色浆价格指数环比上涨 0.77%至 95.10 点。

纸浆物量总指数环比上涨 1.75%至 74.39 点。其中，漂针木浆物量指数环比上涨

3.27%至 77.09 点；漂阔木浆物量指数环比上涨 1.64%至 70.82 点；本色浆物量指数环比

下滑 1.64%至 75.04 点。

图 9：造纸协会价格指数

图表来源：wind 瑞达期货研究院

图 10：漂针木浆价格及物量指数
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图表来源：wind 瑞达期货研究院

四、成品纸市场情况

国家发改委、生态环境部等 9部委联合发布《关于扎实推进塑料污染治理工作的通知》

（以下简称“《通知》”）。《通知》明确 2021 年 1 月 1 日起，将禁用不可降解的塑料袋、

塑料餐具及一次性塑料吸管等。“禁塑令”的政策落实将直接导致纸质吸管、餐盒等需求

量上涨。据有关市场统计数据显示，塑料吸管产量在 3万吨/年，约合 480 亿根/年，人均

使用量超过 30 根/年。8 月 9日消息，美团外卖宣布，8月 8 日平台订单量突破 4000 万个。

按照每个订单将使用 3.27 个餐盒，且平均每个餐盒使用 200g 食品白卡计算，仅单一外卖

平台就可产生上万吨的纸品替代需求。在替代预期之下，白卡纸在其余纸种内走势偏强 8

月至今涨约 1800 元/吨。

文化纸方面，在四月末由于学校复学以及下半年教材印刷，铜版纸开始走入反弹趋势，

但反弹幅度不及白卡纸强势，后由于需求不振再度回落。受明年党建大年的带动预期，文

化纸明年消费量将会有所提升。

据卓创资讯统计，在新增造纸产能方面，2020 年公布的新增瓦楞纸产能约 362 万吨，

新增箱板纸产能在 473 万吨左右。其中，贵州鹏昇纸业将新增两条生产线，一条生产线幅

宽 5600mm，年产能 25 万吨；另一条生产线幅宽 6600mm，车速 1000m/min，年产能大约也

在 25 万吨。白山琦祥亦将投产两条幅宽为 5600m 的瓦楞纸生产线。玖龙纸业的东莞和永新

基地新增总产能在 110 万吨；山鹰华中纸业亦有 38 万吨新产能投放。下游扩产预期较多，

但成品纸市场在现有环境下无法消化提升的供应量，对下游投产有不利影响。除新增产能

外，因环评问题，富阳地区清退白卡纸产能超 200 万吨。
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图 11：白卡纸价格走势

图表来源：wind 瑞达期货研究院

图 12：文化纸价格走势

图表来源：wind 瑞达期货研究院

五、观点总结

欧洲疫情再度反复，导致主要经济体国家进入管控封锁，纸制品消耗再度减弱。消费

量疲软，欧洲纸浆港口库存在小幅回落后再度进入增长趋势。国际纸浆库存维持高位波动，

主流生产商库存压力较大。国际主流纸浆品牌上调新一轮报价：12 月俄罗斯伊利姆纸浆最

新外盘报价针叶浆调涨 10 美元/吨；12 月智利 Arauco 公司木浆外盘最新报价银星涨 10

美元/吨；12 月加拿大针叶浆马牌最新外盘较上月涨$10/吨。纸浆内盘现货价方面，在本

月纸浆的上涨行情中，纸浆现货价格表现偏弱， 月中基差一度走弱至-150 元/吨水平。人

民币兑美元汇率持续上涨，进口商实际成本环比上月有所下降。美大选落地，新政府上台

后大概率继续释放流动性以提振经济，预计后市美元汇率还将继续上行。汇率上行有利纸

浆进口，但侧面利空国内纸浆价格。

国内方面，国内纸浆进口量环比有所减少，但港口库存改观不大。综合分析来看，由

于国内纸企前期储备库存较高，除少量刚需采购量以外，现货市场交投清淡，采购量环比
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有所下降。终端消费情况来看，据某券商研报估算，今年“双十一”购物节快递总量将较

去年提升 25%-30%，但是受环保概念“轻包装”影响，网购平台鼓励商家及物流平台采取

原包发货，物料二次使用等方式，单件包裹物料损耗有所下降。整体包装耗材上的纸品损

耗未达到预期。但受益于购物节的集中订单，一些包装白卡及食品白卡库存消耗情况较好。

整体来看，除生活纸市场较为疲弱外，其余纸品前期涨价函落实良好。

综上，成品纸市场经过连续提涨，整体交易重心上调约 15%-20%，但从上文可以看出

原料纸浆面临高库存，低价格困境。成品价格上涨而原料价格偏弱，将间接导致成品纸市

场利润增长。长期来看，纸品供需较为平衡的环境下，不排除纸品贸易商消极出货，压制

纸企生产利润的情况，成品纸继续上涨压力较大。从而我们认为成品纸价格上涨对于纸浆

上涨的提振相对有限。但通过年内走势我们可以发现，纸浆期价在 4400-4500 区间支撑性

较强，明年可重点关注这一区间做多机会。
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免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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