
 

 

 

 全球商品研究〃纸浆 

兴证期货.研发产品系列 
基本面未有明显好转，震荡调整 

2019 年 2 月 25 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周纸浆期价上涨。漂针浆、漂阔浆外盘报价上调，

3 月智利 Arauco 针叶银星外盘报价上涨 30 美元/吨至

710 美元/吨，俄罗斯乌针布针外盘报价上涨 45 美元/吨

至 695 美元/吨，智利阔叶浆明星上调 30 美元/吨至 680

美元/吨。国内进口木浆市场价继续上涨，针叶浆银星、

凯利普，阔叶浆明星、金鱼上涨 50 元/吨。 

 后市展望及策略建议 

针叶浆、阔叶浆外盘报价上调，国内市场价继续上

涨，由于原料价格上涨，纸厂陆续发布涨价函。供应方

面，由于 2018 年下半年国内木浆市场需求不佳，库存

高企，导致浆价下滑，贸易商利润明显压缩，木浆进口

量随之下降，2018 年 12 月我国木浆进口量 146 万吨，

比前一月进口量下降 45 万吨，降幅 23.56%，进口木浆

供应量减少。下游消费方面，印刷用纸开机率下滑，行

业利润持续下降，亏损严重，需求偏弱；生活用纸虽然

产量出现下滑，但是行业利润回升，利润情况总体较好，

后期需求较好。白卡纸产量回升，库存下降，后期需求

尚可，整体来看下游造纸行业需求较为一般，没有出现

明显好转。国内港口库存处于历史高位，库存压力较大，

关注后期库存的去化进度。预计近期纸浆价格以震荡调

整为主。 
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1. 现货价格 

1.1 漂针浆外盘报价上调，进口市场价继续上涨 

3 月外盘漂针浆 CFR 报价上调，银星外盘报价上涨 30 美元/吨至 710

美元/吨，俄罗斯乌针布针外盘报价上涨 45 美元/吨至 695 美元/吨。 

图 1：外盘漂针浆 CFR 现货价（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上周进口针叶浆市场价继续上涨，周末山东进口针叶浆凯利普市场价

5850 元/吨，较周初上涨 50 元/吨；周末山东进口针叶浆银星市场价 5725

元/吨，较周初上涨 50 元/吨。 

图 2：进口针叶浆市场价（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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1.2 漂阔浆外盘报价稳中上调，进口市场价继续上涨 

3 月外盘漂阔浆 CFR 现货报价稳中上调，巴西鹦鹉维持 780 美元/吨；

智利明星上调 30 美元/吨至 680 美元/吨。 

图 3：外盘漂阔浆 CFR 现货价（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上周进口阔叶浆市场价继续上涨，周末山东进口阔叶浆明星市场价

5650 元/吨，较周初上涨 50 元/吨；周末山东进口阔叶浆金鱼市场价 5700

元/吨，较周初上涨 50 元/吨。 

图 4：进口阔叶浆市场价（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2. 基本面分析 

2.1 供应量下降 

2.1.1 木浆进口量下降 

2018 年我国木浆进口量 21540 万吨，较 2017 年增加 516 万吨，增幅

2.45%。2018 年 12 月我国木浆进口量 146 万吨，比前一月进口量下降 45

万吨，降幅 23.56%。 

图 5：中国木浆月度进口量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.1.2 漂针浆进口量下降 

2018 年我国漂针浆总进口量 795 万吨，较 2017 年下降 2.2%。2018 年

12 月我国漂针浆进口量 53 万吨，比前一月进口量下降 14 万吨，降幅

20.96%；12 月漂针浆进口量较 2017 年同期下降 21 万吨，降幅 28.23%。 

图 6：中国漂针浆月度进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.1.3 漂阔浆进口量小幅下滑 

2018 年我国漂阔浆总进口量 1128 万吨，较 2017 年增加 7.84%。2018

年 12 月我国漂阔浆进口量 77 万吨，比前一月进口量下降 26 万吨，降幅

25.24%；12 月漂阔浆进口量较 2017 年同期下降 4 万吨，降幅 4.94%。 

图 7：中国漂阔浆月度进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.1.4 供应小结 

由于 2018 年下半年国内木浆市场需求不佳，库存高企，导致浆价下滑，

贸易商利润明显压缩，木浆进口量随之下降，2018 年 12 月我国木浆进口

量 146 万吨，比前一月进口量下降 45 万吨，降幅 23.56%，进口木浆供应

量减少。 

2.2 消费需求一般 

针叶浆下游消费方面，印刷用纸对针叶浆需求占比最大，占比 52%（印

刷用纸中双胶纸占比 28%，双铜纸占比 24%），其次是生活用纸，占比 42%，

最后是包装用白卡纸，占比 6%。 

阔叶浆下游消费方面，印刷用纸对阔叶浆需求占比最大，占比 58%（印

刷用纸中双胶纸占比 32%，双铜纸占比 26%），其次是生活用纸，占比 35%，

最后是包装用白卡纸，占比 7%。 

图 8：不同纸类对针叶浆、阔叶浆需求占比 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.2.1 双胶纸开机率、利润下滑 

自 2018 年 9 月开始双胶纸开机率持续下滑，2019 年 1 月双胶纸行业

开机率 66%，较上月下滑 2%。 

图 9：双胶纸行业开机率 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 

上周双胶纸毛利润继续下滑，周末毛利润-101.15 元/吨，较周初下滑

24 元/吨，双胶纸行业利润情况不佳，亏损扩大，后期开机率或将维持低位。 

图 10：湿法未涂布双胶纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.2.2 双铜纸开机率持稳、利润下滑 

2018 年 11 月至 2019 年 1 月双铜纸行业开机率持稳，维持 70%。 

图 11：双铜纸行业开机率 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 

上周双铜纸毛利润继续下滑，周末毛利润-406.73 元/吨，较周初下滑

5.82/吨，双铜纸利润亏损严重，已处于历史低位，或对后期开机率造成影

响。 

图 12：湿法涂布双铜纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.2.3 生活用纸产量下滑、利润回升 

2018 年 9 月开始生活用纸产量持续下滑，2019 年 1 月生活用纸产量继

续下滑，较前一月下降 3.2 万吨，降幅 4.26%，较 2018 年同期下降 2.1 万

吨，降幅 2.84%。 

图 13：生活用纸产量（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

上周生活用纸利润回升，周末毛利润 913.1 元/吨，较周初回升 31.5 元

/吨，生活用纸利润总体较好，后期产量或将增加。 

图 14：喷浆生活用纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.2.4 白卡纸产量回升，库存下降 

2019 年 1 月白卡纸产量 59 万吨，比前一月增加 11.32%，较去年同期

增加 11.32%，产量止跌回升。 

图 15：白卡纸产量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2019 年 1 月白卡纸企业库存 55 万吨，比前一月下降 2 万吨，降幅 3.5%，

白卡纸需求尚可，库存下降，后期白卡纸产量或将有所提升。 

图 16：白卡纸企业库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.2.5 消费小结 

漂针浆、漂阔浆下游需求主要集中在印刷用纸、生活用纸以及包装用

白卡纸。印刷用纸方面，双胶纸、双铜纸开机率下滑，行业利润持续下降，
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亏损严重，后期开机率可能受到影响，对于漂针浆和漂阔浆的需求偏弱。

生活用纸方面，虽然产量出现下滑，但是行业利润回升，利润情况总体较

好，后期对于漂针浆和漂阔浆的需求较好。白卡纸方面，产量回升，库存

下降，后期对于漂针浆和漂阔浆的需求尚可，整体来看下游造纸行业对于

漂针浆和漂阔浆的需求较为一般，没有出现明显好转。 

2.3 库存压力大 

2019 年 1 月青岛港木浆库存 101 万吨，库存比上一月增加 13 万吨，

增幅 14.77%，库存止降回升；1 月青岛港木浆库存比去年同期增加 51 万吨，

增幅 102%，青岛港木浆库存处于近 4 年的历史高位。1 月常熟港木浆库存

59 万吨，库存比上一月增加 9 万吨，增幅 18%，库存止降回升；1 月常熟

港木浆库存比去年同期增加 32 万吨，增幅 119%，常熟港木浆库存处于近

4 年的历史高位。港口库存增加，库存处于历史高位，库存压力增大压制

纸浆价格。 

图 17：青岛港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 18：常熟港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.4 总结 

供应方面，由于 2018 年下半年国内木浆市场需求不佳，库存高企，导

致浆价下滑，贸易商利润明显压缩，木浆进口量随之下降，2018 年 12 月

我国木浆进口量 146 万吨，比前一月进口量下降 45 万吨，降幅 23.56%，

进口木浆供应量减少。下游消费方面，印刷用纸开机率下滑，行业利润持

续下降，亏损严重，后期开机率可能受到影响，需求偏弱；生活用纸虽然

产量出现下滑，但是行业利润回升，利润情况总体较好，后期需求较好。

白卡纸产量回升，库存下降，后期需求尚可，整体来看下游造纸行业需求

较为一般，没有出现明显好转。库存方面，2019 年 1 月青岛港、常熟港木

浆库存增加，库存处于历史高位，库存压力较大，关注后期库存的去化进

度，预计近期纸浆价格以震荡调整为主。 
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