
1

瑞达期货股份有限公司

研究员：蔡跃辉

期货从业资格号 F0251444

期货投资咨询从业证书号 Z0013101

助理研究员：

尤正宇 期货从业资格号 F03111199

郑嘉岚 期货从业资格号 F03110073

咨询电话：0592-86778969

网 址：www.rdqh.com

扫码关注微信公众号

了解更多资讯

终端需求尚待恢复 纸浆上行空间有限

摘要

2 月纸浆期货价格呈现偏强震荡走势。海外方面，年内新增产能仅有 Suzano

的 Cerrado 225 万吨阔叶浆项目，预计于 6 月投产，产能增速放缓。23 年内投产完

毕的新项目预计年初装置达到满产，所以上半年对中国的浆量进口仍会增加，往后

国内纸浆进口量也将维持高位。需求方面，12 月欧洲港口纸浆月末库存量为 118.40

万吨，环比下降 1.66%，同比下降 11.06%。欧洲纸浆港口库存高位回落。国内方面，

春节假期影响下游客户放假休市，市场交投气氛不足。综合来看，短期内纸浆供应

宽松趋势难改，终端需求尚未见到起色，期货盘面上延续逢高布空策略。

http://www.rdqh.com
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一、行情回顾

2 月纸浆期货价格呈现偏强震荡走势。现货方面，本月漂针浆及漂阔浆现货价格小幅

上涨。截至 2024 年 2 月 28 日，现货价:漂针浆:银星:山东(智利)为 5980 元/吨，较 1月底

增加 230 元/吨,增幅 4%；现货价:漂针浆:凯利普:山东(加拿大)为 6200 元/吨，较 1 月底

增加 300 元/吨,增幅 5.08%；现货价:漂阔浆:金鱼:山东(巴西)为 5300 元/吨，较 1 月底增

加 200 元/吨,增幅 3.92%；现货价:漂阔浆:明星:山东(智利)为 5250 元/吨，较 1月底增加

200 元/吨,增幅 3.96%。基差方面，月内银星价格略强于纸浆期货盘面，基差小幅走强。

图：漂针木浆与漂阔木浆价格

图：纸浆基差
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二、纸浆供应状况

1、全球库存库存天数下降

据 PPPC，世界 20 国商品浆供应商库存 11 月底为 40 天（标准计算方式）。其中漂白

软木浆库存天数较上期减少 1 天，为 37 天（10 月数据调整）；漂白硬木浆库存天数较上

月持平，为 43 天（10 月数据调整）。世界 20 国商品浆供应商 11 月总出货量环比上涨 5.3%。

其中，漂白软木浆出货量同比上涨 4.6%，漂白硬木浆出货量同比上涨 6.6%。

据 Europulp 数据显示，2023 年 12 月欧洲港口纸浆月末库存量为 118.40 万吨，环比

下降 1.66%，同比下降 11.06%。欧洲纸浆港口库存高位回落，结束自 22 年 10 月起的同比

上涨。

图：全球木浆库存天数

图：欧洲木浆港口库存
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2、国内纸浆进口数量环比上涨

海关总署数据显示，2023 年 12 月，当月纸浆进口量为 355.00 万吨，环比增加 9.91%，

同比增加 50.42%。2023 年 1-12 月，纸浆累计进口量 3666 万吨，同比增加 25.72%。

细分品种来看，其中，12月漂白针叶浆进口数量82.56万吨，环比+7.26%，同比+34.56%。

全年累计进口量 921.19 万吨，累计同比+28.51%。漂白阔叶浆进口数量 163.58 万吨，环比

+13.82%，同比+65.09%。全年累计进口量 1635.0 万吨，累计同比+27.74%。

图：纸浆进口量

3、国内纸浆港口库存延续累库

截止至 2024 年 2 月 23 日当周，纸浆港口库存合计 188 万吨，环比增加 24.5 万吨,增
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幅 14.98%。其中，青岛港库存为 116.6 万吨，环比增加 14.1 万吨,增幅 13.76%；常熟港库

存为 63.1 万吨，环比增加 9.7 万吨,增幅 18.16%；保定港库存为 8.3 万吨，环比增加 0.7

万吨,增幅 9.21%。2 月纸浆港口延续累库。

图：国内纸浆港口库存

4、交易所仓单库存减少

据上海期货交易所公布数据显示，截至 2 月 28 日，上海期货交易所纸浆库存 39.3 万

吨，较月初下跌 3.2 万吨；纸浆期货仓单为 37.9 万吨，较月初下跌 2.5 万吨；2月份纸浆

期货仓单减少，仓库库存减少。

图：上期所纸浆库存和仓单走势



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

三、纸浆需求情况

1、造纸及纸制品业出口交货值同比上涨

据国家统计局数据显示，12 月造纸及纸制品业出口交货值记 69.70 亿元，同比上升

19.00%。2021 年四季度伊始，造纸和纸制品的出口业务呈现高增长。主要因为海外供应端

扰动频繁，欧洲地区供应链受冲击较为严重，供应不足导致刚性需求被异常放大，12 月造

纸及纸制品业出口交货值同比回升。

图：造纸及纸制品业出口交货值

2、机制纸及纸板产量同比上涨

据国家统计局统计数据显示，2023 年 12 月机制纸及纸板产量为 1358.83 万吨，同比

增长 14.50%。一季度以来伴随疫情防控全面放开，叠加纸品生产成本大幅下降，纸企开工

负荷提升，机制纸及纸板产量回升，12 月国内机制纸及纸板产量处于历史同期最高水平。

图：机制纸及纸板产量



7 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

四、成品纸市场情况

1、文化纸市场价格上涨

2 月双胶纸市场价格环比上涨。据隆众资讯数据监测，2 月份 70g 双胶纸企业含税均价

为 5807.6 元/吨，环比涨幅 0.3%，同比降幅 10.8%。春节假期内大型工厂多正常排产，部

分中小企业停机检修，整体供应小幅缩量。月内下游用户放假休市，企业库存水平有所增

长。节后纸浆价格稳步上涨，行业生产压力增大，工厂 3 月份新接订单多按提涨 200 元/

吨执行；铜版纸方面，2月份铜版纸市场价格环比上涨。据隆众资讯数据监测，2月份 157g

铜版纸企业含税均价为 6031.0 元/吨，环比涨幅 0.1%，同比降幅 1.9%。月内企业生产情况

基本稳定，产线交叉排产情况存在。局部书商订单有一定支撑，社会面需求表现疲弱，用

户以刚需采购为主。

2、生活纸市场价格持平

2 月生活用纸市场价格环比持平。据隆众资讯数据监测显示，截至 2 月 29 日，河北木

浆大轴市场主流价在 6500-6600 元/吨，山东木浆大轴市场主流价在 6500-6700 元/吨，四

川竹浆大轴市场主流价 6700-6800 元/吨，广西地区甘蔗浆大轴市场主流价在 5800-6000

元/吨。月初生活纸市场维稳为主，中旬春节期间部分地区均有中小型纸企停产现象。节后

随着纸浆现货价格逐步上行，主力纸企提价决心较大。

3、包装纸市场价格下跌

2 月份白卡纸市场价格环比下跌。据隆众资讯监测数据显示，2 月份 250-400g 社会白

卡纸市场月度均价 4729.7 元/吨，环比下跌 0.2%，同比下降 7.4%。2 月规模以上纸厂大部

分开工正常，个别停机检修 7-10 天，部分中小纸厂于月初开始停机检修，个别春节假期后
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或元宵节后恢复生产。月内下游客户放假休市，市场交投时间不多。

五、观点总结

海外方面，年内新增产能仅有 Suzano 的 Cerrado 225 万吨阔叶浆项目，预计于 6月投

产，产能增速放缓。23 年内投产完毕的新项目预计年初装置达到满产，所以上半年对中国

的浆量进口仍会增加，往后国内纸浆进口量也将维持高位。需求方面，12 月欧洲港口纸浆

月末库存量为 118.40 万吨，环比下降 1.66%，同比下降 11.06%。欧洲纸浆港口库存高位回

落。国内方面，春节假期影响下游客户放假休市，市场交投气氛不足。综合来看，短期内

纸浆供应宽松趋势难改，终端需求尚未见到起色，期货盘面上延续逢高布空策略。

策略上，SP2405 合约建议 6000 附近逢高布空。

【风险因素】

（1）航运扰动明显升级。

（2）国内需求回暖。
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