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内容提要 

 行情回顾 

上周纸浆期价震荡下跌。外盘漂针浆报价稳中下

跌、漂阔浆报价持稳。国内进口木浆市场价下滑，山东

进口针叶浆银星、凯利普下跌 75-125 元/吨，山东进口

阔叶浆明星、金鱼下跌 50 元/吨。 

 后市展望及策略建议 

2019 年 3 月我国漂阔浆进口量下降，漂针浆进口量

增加。下游印刷用纸、生活用纸行业利润继续好转，后

期对于漂针浆和漂阔浆的需求或将有所提升。4 月中国

港口木浆总库存 158.8 万吨，较前一月下降 19.6 万吨，

降幅 11%，港口库存压力有所缓解，但是库存仍偏高，

关注库存去化进度。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 漂针浆外盘报价稳中下跌，进口市场价下滑 

上周外盘漂针浆 CFR 报价稳中下跌，银星外盘报价下跌 10 美元/吨至

730 美元/吨，俄罗斯乌针布针外盘报价维持 725 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下滑，周末山东进口针叶浆凯利普市场价 5300

元/吨，较周初下降 125 元/吨；周末山东进口针叶浆银星市场价 5200 元/吨，

较周初下降 75 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 漂阔浆外盘报价持稳，进口市场价下滑 

上周外盘漂阔浆 CFR 现货报价持稳，巴西鹦鹉维持 720 美元/吨；智利

明星维持 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下滑，周末山东进口阔叶浆明星市场价 5025 元

/吨，较周初下跌 50 元/吨；周末山东进口阔叶浆金鱼市场价 5100 元/吨，

较周初下跌 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 供应量增加 

2.1.1 木浆进口量小幅增加 

2019 年 3 月我国木浆进口量 139.8 万吨，比前一月进口量增加 6.6 万

吨，增幅 4.95%；3 月木浆进口量较去年同期下降 48.1 万吨，降幅 25.6%。 

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 漂针浆进口量增加 

2019 年 3 月我国漂针浆进口量 65.45 万吨，较上月增加 16.62 万吨，

增幅 34%。较去年同期下降 7.88 万吨，降幅 10.75%。 

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 漂阔浆进口量下降 

2019 年 3 月我国漂阔浆进口量 58.36 万吨，较上月下降 12.71 万吨，

降幅 17.88%。较去年同期下降 37.32 万吨，降幅 39%。 

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 

2019 年 3 月我国木浆进口量 139.8 万吨，比前一月进口量增加 6.6 万

吨，增幅 4.95%。其中漂针浆进口量 65.45 万吨，较上月增加 16.62 万吨，

增幅 34%；漂阔浆进口量 58.36 万吨，较上月下降 12.71 万吨，降幅 17.88%，

漂阔浆供给下降，漂针浆供给增加。 

2.2 造纸行业利润继续好转 

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

刷用纸中双胶纸对针叶浆需求占比 28%，双铜纸占比 24%），其次是生活用

纸，占比 42%，最后是包装白卡纸，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

刷用纸中双胶纸对阔叶浆需求占比 32%，双铜纸占比 26%），其次是生活用

纸，占比 35%，最后是包装白卡纸，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 双胶纸行业利润回升 

上周双胶纸行业利润继续回升，周末利润 411.5 元/吨，较周初回升 80.7

元/吨，利润情况持续好转，有助于后期对于木浆需求提升。 

图 9：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 

2.2.2 双铜纸利润回升 

上周双铜纸行业利润继续回升，周末利润 159.9 元/吨，较周初回升

122.31 元/吨，双铜纸利润回升，后期对于木浆需求或将逐渐改善。 

图 10：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 生活用纸产量回升、利润继续上升 

2018 年 9 月开始生活用纸产量持续下滑，2019 年 3 月生活用纸产量止

跌回升，较前一月增加 3.6 万吨，增幅 5.47%，较 2018 年同期下降 5.6 万

吨，增幅 7.47%。 

图 11：生活用纸产量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

上周生活用纸利润继续上升，周末毛利润 1143 元/吨，较周初上升 13

元/吨，生活用纸利润较好，后期产量或将增加。 

图 12：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、库存下降 

2019 年 4 月白卡纸产量 64 万吨，比前一月下降 12.33%，较去年同期

增加 4.9%。 

图 13：白卡纸产量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2019 年 4 月白卡纸企业库存 57 万吨，比前一月下降 19%，较去年同

期下降 22%。 

图 14：白卡纸企业库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2.2.5 消费小结 

印刷用纸、生活用纸行业利润持续好转，双胶纸行业利润逐渐回到历

史中位，双铜纸行业利润扭亏为盈，生活用纸产量回升，行业利润情况总

体较好，处于历史较高位。白卡纸产量、库存下降。造纸行业利润好转，

后期对于漂针浆和漂阔浆的需求或将提升。 

2.3 库存有所下降，但是库存仍位于高位 

2019 年 4 月青岛港木浆库存 107 万吨，库存比上一月下降 5 万吨，降

幅 4.46%，库存继续下降；4 月青岛港木浆库存比去年同期增加 52.5 万吨，

增幅 96.3%，青岛港木浆库存仍处于历史高位。4 月常熟港木浆库存 48.5

万吨，库存比上一月下降 14.5 万吨，降幅 23%，库存继续下降；4 月常熟

港木浆库存比去年同期增加 15.5 万吨，增幅 47%，常熟港木浆库存仍处于

历史高位。2019 年 4 月中国港口木浆总库存 158.8 万吨，较前一月下降 19.6

万吨，降幅 11%，比 2018 年同期增加 62.2 万吨，增幅 65%，港口库存压

力有所缓解，但是库存仍偏高。 

图 15：青岛港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 16：常熟港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 17：港口木浆总库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.4 总结 

2019 年 3 月我国漂阔浆进口量下降，漂针浆进口量增加。下游印刷用

纸、生活用纸行业利润继续好转，后期对于漂针浆和漂阔浆的需求或将有

所提升。4 月中国港口木浆总库存 158.8 万吨，较前一月下降 19.6 万吨，

降幅 11%，港口库存压力有所缓解，但是库存仍偏高，关注库存去化进度。

预计近期纸浆价格以震荡调整为主。 
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