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纸浆：进口量增库存承压 成纸涨价提振有限

内容提要：

1、进口量增价减

据海关总署公布的数据显示,中国 10月纸浆进口量为 271.6 万吨,

较上个月减少 12.2 万吨,环比降幅为 4.3%。同比增加 8.8 万吨,增幅为

3.3%。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%。

2、国内港口库存高位波动

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%。

3、成品纸价格涨势渐缓

9 月，造纸及纸制品业 PPI 记 100.3，环比上月增长 0.3 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

及双胶纸涨幅不大，出场均价上调约 50 元/吨；白卡纸挺价情绪明显，

250-400g 白卡纸含税均价约 7030 元/吨，环比上涨 4.38%，后续十二

月仍有继续提涨 300 元/吨的计划；生活纸供需较为平衡，价格运行平

稳，局部窄幅震荡。

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略

操作品种合约 SP2101 操作品种合约

操作方向 逢高抛空 操作方向

入场价区 4950 入场价区

目标价区 4650 目标价区

止损价区 5550 止损价区
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一、纸浆供需状况

1、全球木浆出运情况

PPC 数据显示，9月全球纸浆发运量 488.68 万吨，较 8月（数据为 447.1 万吨）增长 9.3%，较

去年同期持平。

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 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。

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。
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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10月纸浆进口量为271.6万吨,较上个月减少12.2万吨,环比

降幅为 4.3%。同比增加 8.8 万吨,增幅为 3.3%。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%。

其中阔叶浆进口量 126.90 万吨，进口量环比减少 5.76%，同比增加 5.75%；针叶浆进口量 73.07

万吨，进口量环比减少 5.61%，同比减少 14.99%。
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图 5：纸浆进口量及均价

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%。

图 6：国内纸浆港口库存
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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 8：纸浆期货指数与仓单走势
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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，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：纸浆价格指数

图 10：漂针木浆价格及物量指数
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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，11 月份 70g 双胶纸含税均价约为 5162.18 元/吨，环比上涨 1.36%，双胶

纸整体市场大稳小动。157g 铜版纸含税均价约为 5650 元/吨，环比上涨 0.29%，铜版纸市场稳定为

主。本月初涨价落实，下月将继续涨价。下游接货能力较弱，预计后续涨价幅度不大。

2、生活纸市场分析

本月生活纸市场平稳运行。截至 11 月 30 日，河北保定地区喷浆木浆大轴厂提未税主流报盘

5100-5200 元/吨；山东地区喷浆木浆大轴厂提未税主流报盘 5200-5300 元/吨；川内竹浆大轴厂提

含税主流报盘在 5700-5800 元/吨；广西地区甘蔗浆大轴厂提含税主流价报盘 4500-4600 元/吨。本

月全国木浆原纸均价为 5653.71 元/吨，环比上月下降 0.42%。

3、包装纸市场分析

据隆众监测价格显示，11 月份 250-400g 白卡纸含税均价约 7030 元/吨，环比上涨 4.38%，同比

上涨 27.02%。本月白卡纸市场延续涨势，纸厂继续上调接单价格 300 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。纸厂出口好转，个别纸厂产销压力不大。

四、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
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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，其中白板纸计划 12 月继续提涨 300 元/吨；而铜版纸计划 12 月继续提涨 200 元/

吨。

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。在目

前，纸品供需较为平衡的环境下，不排除纸品贸易商消极采购，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。

三、操作策略

1、投机策略

SP2101合约处在布林中轨与上轨之间运行，考验 4550支撑，上方面临 4950压力，预计十一月

份纸浆期价处于 4950-4550区间偏弱震荡，建议 4950附近建多，目标 4550，止损 5550。

图 12：上海纸浆主力合约走势
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【风险因素】

（1）国际浆厂库存大减

（2）国际浆价上涨

（3）国内纸品需求旺盛

2、企业套保策略

十二月份，成品纸企业可待 SP2012 合约期价处 4500 至 4550 元/吨区域，适当介入买入套保，

防范纸浆价格出现上涨，锁定生产成本。
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