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供应宽松难有改变 纸浆建议逢高布空

摘要

8 月纸浆期货价格呈现宽幅震荡走势。海外方面，前期 Arauco 和 UPM

2 个浆厂超过 360 万吨阔叶浆产能投产，全球木浆库存远高于往年，3季

度亦有芬林芬宝凯米项目 80 万吨针叶浆产能待投产，在海外新增产能陆

续投放生产后，国内纸浆进口量或继续维持高位。需求方面，7月欧洲港

口纸浆总库存同比上涨 61.1%，当前库存已位于历史高位。22 年四季度

起欧洲港口库存同比增速上升，显示欧美国家经济出现疲软，纸张消费

量不断下降。年内随着加息步伐的推进，后市欧美市场纸浆需求则将继

续承压。下游纸品价格均止跌回升，纸企利润有所好转。但终端需求未

见改观，经销商补库意愿不足。综合来看，纸浆供应宽松趋势难改，金

九银十消费旺季尚需时间检验。

策略上，SP2401 合约建议 5750 附近逢高试空。

http://www.rdqh.com
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一、行情回顾

8 月纸浆期货价格区间震荡。现货方面，本月漂针浆及漂阔浆现货价格止跌企稳。截

至 2023 年 8 月 31 日，现货价:漂针浆:银星:山东(智利)为 5450 元/吨，较月初减少 50 元/

吨,降幅 0.91%；现货价:漂针浆:凯利普:山东(加拿大)为 5900 元/吨，较月初持平；现货

价:漂阔浆:金鱼:山东(巴西)为 4650 元/吨，较月初持平；现货价:漂阔浆:明星:山东(智利)

为 4650 元/吨，较月初持平。基差方面，月内受期货市场偏多气氛影响，纸浆期货表现强

于现货，基差震荡走缩。去年年底智利 Arauco 浆厂 MAPA 项目开始运行，乌拉圭 UPM 工厂

于 3 月底达到投产技术要求，于 4月 14 日正式开机启动，首批纸浆将于 5月份发货。供应

端产能陆续释放的同时，美联储及欧洲央行的持续加息政策，导致欧美国家经济出现疲软，

纸张消费量下降，纸浆港口库存不断累库，海外浆厂发运至中国的木浆大幅增加。春节过

后，终端需求迟迟不见改观，对需求向好的“强预期”逐渐被“弱现实”证伪。

图：漂针木浆与漂阔木浆价格

图：纸浆期价走势
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图：纸浆基差

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 7月底为 48 天（标准计算方式）。其中漂白软

木浆库存天数较上期下降 4 天，为 47 天；漂白硬木浆库存天数增加 2 天，为 48 天（6 月

修正数据为 46 天）。世界 20 国商品浆供应商 7 月总出货量较 6 月下降 7.3%。其中，漂白

软木浆出货量环比上涨 2.3%，漂白硬木浆出货量环比下降 13.8%。

据 Europulp 数据显示，2023 年 7 月份欧洲港口纸浆月末库存量环比下降 13.8%，同比

上涨 61.1%，库存总量由 6月末的 182.35 万吨下降至 157.15 万吨。22 年四季度起欧洲港

口库存同比增速上升，显示欧美国家经济出现疲软，纸张消费量不断下降。年内随着加息
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步伐的推进，后市欧美市场纸浆需求则将继续承压。

图：全球木浆库存天数

图：欧洲木浆港口库存

2、国内纸浆进口数量环比下跌

据海关总署公布的数据显示,中国2023年7月纸浆进口量为272.2万吨,环比下降9.9%，

同比增涨 25.1%。1-7 月累计进口量 2027.7 万吨，累计同比增加 19.7%。

细分品种来看，其中，漂白针叶浆进口数量 72.76 万吨，环比-14.97%，同比+36.49%。

全年累计进口量 527.86 万吨，累计同比+25.77%；漂白阔叶浆进口数量 113.12 万吨，环比
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-10.69%，同比+24.95%。全年累计进口量 862.25 万吨，累计同比+17.62%。

图：纸浆进口量

3、国内纸浆港口库存转为累库

截止至 8 月底，纸浆港口库存合计 198.4 万吨，环比增加 19.7 万吨,增幅 11.02%。其

中，青岛港库存为 112.7 万吨，环比增加 12.9 万吨,增幅 7.27%；常熟港库存为 82.5 万吨，

环比增加 6.9 万吨,增幅 3.75%；保定港库存为 3.2 万吨，环比减少 0.1 万吨,降幅 0.05%。

8 月纸浆港口转为累库。

图：国内纸浆港口库存

4、交易所仓单库存增加

据上海期货交易所公布数据显示，截至 8 月 31 日，上海期货交易所纸浆库存 47.9 万
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吨，较月初上涨 4.9 万吨；纸浆期货仓单为 45.8 万吨，较月初上升 4.5 万吨；8月份纸浆

期货仓单增加，仓库库存增加。

图：上期所纸浆库存和仓单走势

三、纸浆需求情况

1、造纸及纸制品业出口交货值同比减少

据国家统计局数据显示，7月造纸及纸制品业出口交货值记60.40亿元，同比减少3.5%。

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。2022 年下半年以来，

在高通胀及美联储鹰派加息背景下，海外需求拐点出现，造纸及纸制品业出口交货值增速

持续回落，7月造纸及纸制品业出口交货值同比减少。

图：造纸及纸制品业出口交货值
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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 7 月机制纸及纸板产量为 1181.1 万吨，同比增

长 7.1%。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，7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

四、成品纸市场情况

1、文化纸市场价格上涨

8 月份双胶纸市场价格环比止跌。据隆众资讯数据监测，8月份 70g 双胶纸企业含税均

价为 5463.2 元/吨，环比涨幅 4.1%，同比降幅 11.0%。月中企业生产情况基本稳定，伴随

纸企陆续恢复排产，市场供应有所增加。月中纸企发布纸价上调通知，幅度 200 元/吨。然

整体需求面未见明显提升，经销商补库意愿不足；铜版纸方面，8 月份铜版纸市场价格环

比止跌。据隆众资讯数据监测，8 月份 157g 铜版纸企业含税均价为 5580.7 元/吨，环比增

幅 3.3%，同比降幅 4.6%。月内企业生产情况基本稳定，市场货源供应较为充足。月中纸企

发布纸价上调通知，幅度 200 元/吨。受终端需求牵制，经销商多维持低位库存。

2、生活纸市场价格上涨

8 月生活用纸市场价格止跌回升。据隆众资讯数据监测显示，截至 7 月 27 日，河北木

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

川竹浆大轴市场主流价 6700-6900 元/吨，广西地区甘蔗浆大轴市场主流价在 5700-5800/

吨。本月受暑期带动商务用纸需求影响，生活用纸整体出货顺畅。月下旬西南地区受成都

大运会影响，中小纸企有停机现象。

3、包装纸市场价格上涨

8 月份白卡纸市场价格止跌回升。据隆众资讯监测数据显示，8 月份 250-400g 白卡纸
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市场月度均价 4354.3 元/吨，环比上涨 4.1%，同比下降 22.3%。月内前期停机纸厂陆续恢

复生产，但局部货源紧俏局面未明显解决。本月经销商出货平稳，伴随着纸厂涨价跟涨较

为积极，月底 250-400g 部分品牌白卡纸市场含税价在 4510-4610 元/吨。

五、观点总结

海外方面，前期 Arauco 和 UPM 2 个浆厂超过 360 万吨阔叶浆产能投产，全球木浆库

存远高于往年，3 季度亦有芬林芬宝凯米项目 80 万吨针叶浆产能待投产，在海外新增产能

陆续投放生产后，国内纸浆进口量或继续维持高位。需求方面，7 月欧洲港口纸浆总库存

同比上涨 61.1%，当前库存已位于历史高位。22 年四季度起欧洲港口库存同比增速上升，

显示欧美国家经济出现疲软，纸张消费量不断下降。年内随着加息步伐的推进，后市欧美

市场纸浆需求则将继续承压。下游纸品价格均止跌回升，纸企利润有所好转。但终端需求

未见改观，经销商补库意愿不足。综合来看，纸浆供应宽松趋势难改，金九银十消费旺季

尚需时间检验。

策略上，SP2401 合约建议 5750 附近逢高试空。

【风险因素】

（1）海外供应端再次扰动。

（2）国内外需求回升
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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