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内盘浆价涨势偏强 关注木浆进口利润

摘要

1、进口量稳价减

据海关总署公布的数据显示,中国 2020 年 12 月纸浆进口量为 249.3

万吨,环比减少 11.60%,同比增加 14%。中国 2020 年 1-12 月纸浆进口量

为 3062.6 万吨,较上年同期增加 12.7%。

2、国内港口库存高位波动

2月下旬，青岛港纸浆总库存约101.5万吨(较1月下旬上涨16万吨),

常熟港纸浆总库存约 75.5 万吨(较 1 月下旬上升 5.3 万吨) 高栏港纸浆

总库存约 6 万吨(较 1 月下旬下降 1.3 万吨),三港库存合计增加 9.33 万

吨，环比增加 14%。

3、成品纸价格涨势延续

1月，造纸及纸制品业 PPI 记 100.8，环比上月增长 0.8 个百分点。

月内，成品纸市场仍较为强势，部分纸品仍有不同程度涨价。铜版纸及

双胶纸继续落实 1 月底涨价函，本月月底计划涨价 400-500 元/吨；2 月

份纸厂上调白卡纸接单价格 500 元/吨至 8010-8210 元/吨，市场价格不

断上扬，由 8000-8300 元/吨涨至 8500-8800 元/吨，从去年下半年涨价

至 3月，累积涨幅 3100 元/吨；生活纸一改前期颓势，价格自 12 月起经

历 9次提涨，价格上调 1900 元/吨，从 5100 元涨到 7000 元左右。

http://www.rdqh.com
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一、纸浆供需状况

1、全球木浆出运情况

PPPC 数据显示，12 月全球纸浆发运量 493.37 万吨，较 11 月（数据为 444.88 万吨）

上涨 10.9%，较去年同期下降 4.8%。

图 1：全球木浆出运量

2、全球库存情况

据欧洲商品木浆协会统计，2020 年 12 月份该组织成员国商品漂针木浆消费量 33.47

万吨，较 11 月份 32.69 万吨上涨 2.39%，较去年同期下降 7.34%；12 月份漂针木浆月末库

存量为 17.87 万吨，较 11 月份 17.83 万吨环比上涨 0.22%，较去年同期下降 12.18%；12

月份漂针木浆库存天数 19 天，较 11 月份持平，较去年同期增加 4 天。

2020 年 12 月份该组织成员国本色浆消费量为 8209 吨，较 11 月份 8766 吨减少 6.35%，

较去年同期下降0.70%；12月末本色浆月末库存量为6033吨，较11月份5973吨上涨1.00%，

较去年同期增加 4.56%；12 月份本色浆库存天数为 21 天，较 11 月份持平，较去年同期持

平。

据 Europulp 数据显示，2021 年 1 月份欧洲港口纸浆月末库存量环比下降 3.38%，同

比下滑 23.23%，库存总量由 12 月末的 131.29 万吨下降至 126.85 万吨。1 月末，欧洲各国

家库存量增减互现，其中荷兰/比利时、英国、意大利较 12 月末减少，法国/瑞士、德国、

西班牙库存量较 12 月末增加。
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图 3：全球生产商库存天数

图 4：欧洲木浆港口库存

3、国内进口状况

据海关总署公布的数据显示,中国 2020 年 12 月纸浆进口量为 249.3 万吨,环比减少

11.60%,同比增加 14%。进口金额 127930 万美元，平均单价为 513.16 美元/吨，环比下降

9.44%。中国 2020 年 1-12 月纸浆进口量为 3062.6 万吨,较上年同期增加 12.7%。

其中阔叶浆进口量 112.75 万吨，进口量环比减少 15.75%，同比增加 25.21%；针叶浆

进口量 78.71 万吨，进口量环比减少 1.89%，同比增加 10.63%。
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图 5：纸浆进口量及均价

4、国内港口库存状况

2 月下旬，青岛港纸浆总库存约 101.5 万吨(较 1 月下旬上涨 16 万吨), 常熟港纸浆总

库存约75.5万吨(较 1月下旬上升5.3万吨) 高栏港纸浆总库存约6万吨(较 1月下旬下降

1.3 万吨),三港库存合计增加 9.33 万吨，环比增加 14%。

图 6：国内纸浆港口库存

5、交易所仓单

据上海期货交易所公布数据显示，截至 2月 26 日，上海期货交易所纸浆库存 12.9 万

吨，较上月减少 1.6 万吨；纸浆期货仓单为 10.1 万吨，较上月上升 1.6 万吨；1 月份纸浆

期货仓单小幅增加，仓库库存减少，交割货源偏紧。
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图 7：上期所纸浆库存

图 8：纸浆期货指数与仓单走势

二、造纸协会指数

1、纸浆价格指数

据中国造纸协会公布数据显示，12 月份中国造纸协会纸浆价格总指数环比上涨 10.60%

至 102.86 点；其中，漂针木浆价格指数环比上涨 11.22%至 107.52 点；漂阔木浆价格指数

环比上涨 12.90%至 97.57 点；12 月份本色浆价格指数环比上涨 4.77%至 102.20 点。

2、纸浆物量指数

纸浆物量总指数环比上涨 5.06%至 78.44 点。其中，漂针木浆物量指数环比上涨 6.36%

至 82.67点；漂阔木浆物量指数环比上涨5.84至 73.94点；本色浆物量指数环比上涨 0.59%

至 77.37 点。
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图 9：纸浆价格指数

图 10：漂针木浆价格及物量指数

三、成品纸市场情况

1、文化纸市场分析

据隆众资讯数据监测，2 月份 70g 双胶纸含税均价为 5902.08 元/吨，环比上调 3.21%；

2 月份 157g 铜版纸含税均价为 6303.13 元/吨，环比上涨 3.57%。据中国纸业网报道，APP、

太阳、华泰等龙头纸企均宣布将于二月、三月上调文化纸价格，上调幅度为 800-1000 元/

吨。

2、生活纸市场分析

本月生活纸市场稳中上行。截至 2月 26 日，河北保定地区喷浆木浆大轴厂提未税主流

报盘 7200-7300 元/吨；山东木浆大轴市场主流价在 7100-7200 元/吨，四川竹浆大轴市场
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主流价在 6900-7000 元/吨，广西地区甘蔗浆大轴市场主流价在 5500-5700 元/吨。生活纸

涨价幅度较小。

3、包装纸市场分析

据隆众监测价格显示，2 月份 250g 地龙级别白板纸含税均价约 5320 元/吨，环比上涨

4.21%，同比上涨 28.82%。本月白卡纸市场延续涨势，本月末纸厂继续上调接单价格 500

元/吨。其中主要原因如下：一些地区陆续试点“禁塑令”，使得食品卡需求量上升，贸易

链条库存减少。产业集中度较高，龙头纸企涨价坚决。

四、观点总结

欧洲疫情再度反复，纸制品消耗减弱。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：依利姆 3 月外盘报价公布，针叶浆提涨 90 美元/吨，报 900 美元/

吨；智利 Arauco3 月外盘报价公布，针叶浆银星提涨 90 美元/吨，报 900 美元/吨。纸浆内

盘现货价方面，本月纸浆现货报价跟随期货走势，但期货持续偏强运行，现货报价延滞，

基差波动较大，处在 0-（-350）区间波动。本月报盘价涨幅小于预期，内外盘价差仍处在

1000 元/吨上方。拜登政府 1.9 万亿推进，美元汇率有望继续走弱，利好进口端。

国内方面，因春节期间主港发货减缓，主港库存季节性回升，目前处在去年均值上方。

综合分析来看，纸企前期储备库存回落，但受限于纸浆价格高位，纸企多为现采现用，备

货做库存动力不足。终端消费情况来看，文化纸、生活纸、包装纸价格准备于 2 月份至 3

月份分别提涨 500-1000 元/吨，成品纸生产利润良好。成品纸及纸浆期货的共同作用，叠

加针叶浆近两年产能无新增预期下，纸浆现货价持续上涨。内盘涨幅超越外盘，纸浆进口

利润大幅走阔，自去年四季度约 300 元/吨，至今超过 1000 元/吨。

成品纸市场经过连续提涨，整体交易重心上调约 30%-40%，但从上文可以看出成品纸

企业原料库存成本仍处于较低水平。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。今年以来，某些地区逐步试点“禁塑令”，纸品消费量小幅提升，但纸品替

代主要体现在白卡纸方面，对于原生针叶浆消耗量较少。货源方面，本月我国与新西兰 1

月 26 日中国与新西兰签署自贸协定升级议定书，有利于新西兰对我国出口木材；中欧班列

返程携带白俄罗斯针叶浆，我国对中欧班列沿线国家的纸浆进口量后续将有望继续提升。

综上，认为纸浆目前基本面对于期价支撑较为有限，近期商品市场看多情绪有所松动，纸

浆有望回调整理，后续操作观察技术面动向，寻找做空机会。
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五、操作策略

1、投机策略

SP2105 合约本月偏强运行，MA 组合保持多头排列，MACD 指标 0 轴附近徘徊，KDJ 超卖

区平滑运行。基本面上，期价持续上涨，消化供需预期及通胀预期方面的利好，后续建议

投资者日内短多交易，设好仓位保护；中长线空单等待机会。

图 12：上海纸浆主力合约走势

【风险因素】

（1）成品纸涨价函落实乏力

（2）国际浆价上涨不及预期

（3）汇率止跌转升

2、企业套保策略

二月份，纸浆贸易商可待 SP2105 合约期价处 7500 至 7800 元/吨区域，适当介入卖出

套保，防范纸浆价格出现下跌，锁定进口利润。
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