
1

瑞达期货研究院

投资咨询业务资格:

证件许可证号: 30170000

分析师：

林静宜

投资咨询证号：

Z0013465

咨询电话：059586778969

咨询微信号：Rdqhyjy

网 址：www.rdqh.com

扫码关注微信公众号

了解更多资讯

成纸市场销路不畅 纸浆承压高位回调

摘要

1、进口量增价增

中国 2021 年 1-2 月纸浆进口量为 533.3 万吨,同比增加 14%。进口金

额 2860.1 百万美元，平均单价为 536.3 美元/吨，同比上涨 18.6%。中国

2021 年 1-2 月纸浆进口量为 533.3 万吨,较上年同期增加 14%。

2、国内港口库存高位波动

3月下旬，青岛港纸浆总库存约98.3万吨(较2月下旬下降3.2万吨),

常熟港纸浆总库存约 68 万吨(较 2 月下旬下降 7.5 万吨) 高栏港纸浆总

库存约 5.2 万吨(较 2 月下旬下降 0.8 万吨),三港库存合计增加 9.33 万

吨，环比增加 14%。

3、成品纸价格稳中有涨

月内，随着纸浆高位回调，成品纸企业挺价受阻，月中下旬报价持

稳，部分纸种小幅回落。截止至 3月 30 日当周，157g 铜版纸含税均价为

7225 元/吨，较 2 月末上涨 122 元/吨；70g 双胶纸含税均价为 6616.67

元/吨，较 2月末上涨 178 元/吨；白卡纸表现较为强劲，本月初突破“万

元”大关(高端价），250-400g 白卡纸含税均价 9910 元/吨，同比上涨

65.81%。

http://www.rdqh.com
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一、行情回顾

三月，由于前期成品纸持续上涨，提升纸企备货做库存情绪，春节期间开工率持续高

位。但下游广告包装业因原料上涨冲击利润，采购情绪低迷，局部有抵制情绪。纸企连续

生产，而下游春节停工，采购减少，节后纸企库存少量上升。为解决库存问题，部分纸企

前期涨价函未落实，实际成交价小幅下跌。加之月初海关公布 2021 年 1-2 月纸浆进口量同

比有所增加，打击市场情绪。纸浆价格受到 2017 年高点压力，止步 7500 关口，期价月 K

线结束“三连阳”，呈现高位回调。月内来看，期价呈现小区间波动弱势震荡，其中 2 日、

16 日、26 日日 K 线收出光头长下影线，分时图显示增仓快速下跌，而后减仓缓慢上行，显

示，空方信心不足，多为短空即止盈离场。

二、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%。
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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 2021 年 1-2 月纸浆进口量为 533.3 万吨,同比增加

14%。进口金额 2860.1 百万美元，平均单价为 536.3 美元/吨，同比上涨 18.6%。中国 2021

年 1-2 月纸浆进口量为 533.3 万吨,较上年同期增加 14%。

以二月数据来看，其中阔叶浆进口量 108.9 万吨，进口量环比减少 18.3%，同比减少

7.5%；针叶浆进口量 64.27 万吨，进口量环比减少 18.6%，同比减少 8.85%。
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图 5：纸浆进口量及均价

4、国内港口库存状况

3 月下旬，青岛港纸浆总库存约 98.3 万吨(较 2 月下旬下降 3.2 万吨), 常熟港纸浆总

库存约68万吨(较 2月下旬下降7.5万吨) 高栏港纸浆总库存约5.2万吨(较 2月下旬下降

0.8 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 3月 26 日，上海期货交易所纸浆库存 10.5 万

吨，较上月减少 2.4 万吨；纸浆期货仓单为 8.5 万吨，较上月下降 1.6 万吨；3 月份纸浆

期货仓单小幅减少，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

三、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

四、成品纸市场情况

1、文化纸市场分析

据隆众资讯数据监测，3 月份 70g 双胶纸含税均价约为 6630.65 元/吨，环比增幅 14%，

同比增幅 7.64%。3 月份 157g 铜版纸含税均价约为 7212.10 元/吨，环比增幅 14%，同比增

幅 25.07%。市场整体挺价惜售，走货速度放缓，经销商库存高位，下游终端市场观望心态

占主流，多刚需补库。

2、生活纸市场分析

本月生活纸市场稳中上行。截至 3 月 26 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 7100-7200 元/吨，四川竹浆大轴市场主流价在

7200-7300 元/吨，广西地区甘蔗浆大轴市场主流价在 6000-6100 元/吨。生活纸龙头：恒
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安集团、维达纸业、中顺洁柔纷纷发布自 4 月 1 日起，调整产品价格的通知。

3、包装纸市场分析

据隆众监测价格显示，3 月份 250g 地龙级别白板纸含税均价约 5702 元/吨，环比上涨

7.18%，同比上涨27.94%。3月份 250-400g白卡纸含税均价约9910元/吨，环比上涨21.26%，

同比上涨 65.81%。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。

五、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。国际主流纸浆品牌上调新一轮报价：俄罗斯伊利姆 2021 年 4 月份纸浆

外盘价格报出，其中针叶浆 1000 美元/吨，阔叶浆 800 美元/吨；智利 Arauco 公司 2021

年 4 月份进口木浆外盘面价公布，针叶浆银星无量，阔叶浆明星无量，因浆厂生产问题，

银星、明星无法供应 4 月长协客户。纸浆内盘现货价方面，本月纸浆现货报价跟随期货走

势，现货报价延滞，基差波动较大，处在 160-（-80）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。市场对美国经济抱有信心，国际贸易复苏，美元

指数小幅走强，不利于纸浆进口，但有利于相关成品纸产品出口。

国内方面，纸浆港口库存维持高位震荡，1-2 月纸浆进口量同比上升，港口库存保持

高位水平。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、包装纸生产企业在

4月份仍有涨价准备，成品纸生产利润良好。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 1200 元/吨。

成品纸市场经过连续提涨，整体交易重心上调约 30%-40%。纸浆期货盘面上累积大量

获利盘，在临近交割移仓期，有多头止盈离场，持仓量呈现下降。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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六、操作策略

1、投机策略

技术面上，SP2105 合约本月高位回调，MA 组合多头系统被打破，MACD 指标绿柱持续

放大，DIFF 线与 DEA 线高位形成死叉向下。基本面上，“限塑令”对纸浆消耗量提振不及

预期，纸浆整体进口量小幅上升，主港库存高位波动。宏观面上，拜登 1.9 万亿“放水”

计划暂告一段落，本月美元指数小幅回升，通胀预期缓和，CRB 商品指数小幅回调。四月，

建议投资者纸浆空单中长线持有，一线目标看向 6350，二线目标 6150。风险上，低价交割

品针叶浆 Arauco 因生产问题，供应中断，后续应关注其产线的恢复情况。

图 12：上海纸浆主力合约走势

【风险因素】

（1）成品纸折价促销去库

（2）纸浆进口量增加并维持高位

（3）外围检修产能恢复运行

2、企业套保策略

二月份，纸浆贸易商可在 SP2109 合约逢高介入卖出套保，防范纸浆价格出现下跌，锁

定进口利润。
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