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供应中期仍偏紧，然需求“负反馈”亦临近

摘要：

上半年，针叶浆产业链运行逻辑总结如下：

供应：（1）木浆进口整体偏低，针叶浆占比进一步下降；（2）

欧洲针叶浆库销比中性，阔叶浆库存已降至历史低位；（3）CFR

外盘报价坚挺，进口窗口关闭。

需求：（1）下游原纸行业加工利润恶化，然产量同比反增；（2）

下游产能投放周期，部分板块竞争“白热化”；（3）下游整体

库存高位，关注“负反馈”拐点。

对于今年下半年，我们预计国内纸浆价格仍将受到美金浆较强支

撑。一是全球来看，能源成本上抬吞噬海外浆厂利润空间，整体

供应仍将偏紧；二是即使海外供应出现改善，考虑到中国与欧洲

的区域性价差，货源将优先满足欧洲而非中国；三是即使区域性

价差调整，由于对华的贸易方式是先成交再发货（欧洲则是先发

货再成交），考虑船期后，预计国内针叶浆供应难以在今年三季

度前能有效改善。

另一方面，国内下游企业加工利润走差不容忽视，尽管需求相较

供应而言为慢变量，不过，美联储进入“缩表”周期，当浆价处

于历史高位区域时，市场交易焦点易由供应端转向需求端。故除

非供应端紧张局面进一步恶化或人民币汇率超预期贬值，否则浆

价在下半年难以创出新高。

风险提示

主要贸易伙伴生产情况、海外物流等；

美联储加息节奏预期差等。

顺祝投资顺利！
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1.行情回顾

图表 1：SP 主力日 K 线走势图（元/吨）

资料来源：Wind，中银期货

图表 2：主力合约行情回顾：

品种
开盘价 收盘价 涨跌

幅

年初持仓 年中持仓量 持仓变化

元/吨 元/吨 % 万手 万手 万手

日期 2022/1/4 2022/6/3

0

2022/1/4 2022/6/30

纸浆主力合约 6,032 6,888 14.8 22 20 -2

资料来源：Wind，中银期货

2022 年上半年纸浆期货主力合约累计上涨 14.8%。推动价格上涨的主要因素包括：

芬兰 UPM 罢工时长超预期，海外新增产能投放不及预期，俄乌冲突加剧全球供应链紧张局面；

海外高通胀倒逼美联储进入加息周期，而国内多点爆发疫情引发经济担忧，人民币汇率快速贬值
抬升进口成本等。
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2.逻辑分析

2.1 供应

2.1.1 木浆进口整体偏低，针叶浆占比进一步下降

图表 3：中国木浆进口季节性（万吨） 图表 4：木浆进口结构

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

海关总署公布的数据显示：2022 年 1~5 月中国纸浆累计进口 1241.4 万吨，累计同比下降 6.7%；
其中木浆累计进口 971.5 万吨，累计同比下降 10%。累计进口量低于去年同期，处于过去五年同
期偏低水平。

根据海关数据，中国纸浆进口结构中，木浆占比 80%左右。从 2017 以来木浆进口结构来看，化
机浆、本色浆占比较小，合计占比 10%；阔叶浆占比在 40~45%区间波动，而针叶浆占比有持续下
降趋势：自 2017 年的 35%逐步下降至 25%。

图表 5：中国针叶浆进口季节性（万吨） 图表 6：中国阔叶浆进口季节性（万吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

具体而言，2022 年 1~5 月中国针叶浆累计进口 310.2 万吨，累计同比下降 16.0%，绝对水平处于
近五年同期低位；1~5 月阔叶浆累计进口 542.7 万吨，累计同比下降 7.4%，处于近五年中性水平。
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图表 7：中国针叶浆进口主要贸易伙伴：加拿大（万吨）图表 8：中国针叶浆进口主要贸易伙伴：美国（万吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

图表 9：中国针叶浆进口主要贸易伙伴：芬兰 图表 10：中国针叶浆进口主要贸易伙伴：智利（万吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

图表 11：中国针叶浆进口主要贸易伙伴：俄罗斯 图表 12：中国针叶浆进口主要贸易伙伴（2021 年）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货
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从针叶浆主要贸易伙伴来看，加拿大 West Fraser 旗下海豚浆厂计划 6 月份停产 9 天，停产后
转产本色，不再生产漂叶针。海豚浆厂年产能 38 万吨。海豚出口到中国量有限，但年产 35 万吨
的漂针量一旦缺失，需要其他品牌去填补。考虑全球整体，将间接影响中国。Mercer 公司月亮
浆厂 6月进行计划内检修。据报检修之前，月亮浆厂转产了部分本色浆。北欧芬兰与往年同期差
异不大，但芬宝宣布旗下 AKI 浆厂因碱炉故障被迫停产，预计 6月对中国减少 50%供应量。南美
智利到中国的供应量达到历史较高水平；而俄罗斯则因缺少化学小料使得工厂不得不检修，依利
姆针叶浆 7月份仍将无量供应。整体来看，海外市场供应仍偏紧。

2.1.2 欧洲针叶浆库销比中性，阔叶浆库存已降至历史低位

图表 13：欧洲针叶浆消费量季节性（万吨） 图表 14:欧洲针叶浆库存量季节性（万吨）

资料来源：新闻整理，中银期货 资料来源：新闻整理，中银期货

自 2019 年以来，欧洲地区针叶浆年消费量基本上保持在 400 万吨左右，变化不大。从今年已公
布的数据来看，1~4 月消费量处于近几年低位，累计消费量 133.4 万吨，累计同比下降 1.5%。

库存方面，经历了 2018~2020 年的累库以及 2021 年内去库，从今年 4月份的数据来看，处于过
去五年同期中等水平。

图表 15：欧洲针叶浆库销比季节性 图表 16：欧洲木浆及针叶浆库存量（万吨）

资料来源：新闻整理，中银期货 资料来源：卓创咨讯，新闻整理，中银期货
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欧洲主要地区为针叶浆净进口国，港口库存量可理解为当地供应；与中国先付款再发运的贸易模
式不同，欧洲为寄售制，到港后再销售。将库存量与消费量进行比较，对区域供需的评估相较更
科学（譬如，高库存若对应高消费，那么高库存也是产业健康的表现）。从今年 4月份库销比所
处历史同期水平来看，针叶浆单一品种的供需矛盾不大。

不过，将欧洲地区木浆港口库存与漂针浆库存两相对比，可以发现，自 2020 年下半年以来，欧
洲地区木浆整体库存持续缓慢去库，自接近 200 万吨已下降至 100 万吨水平，为近五年低位；考
虑到存主要由针叶浆、阔叶浆以及少量非化学浆构成，而漂针浆库存保持在 25 万吨附近小幅波
动，因而木浆库存的下降可能更多反映欧洲地区阔叶浆在不断去库。

2.1.3 CFR 外盘报价坚挺，进口窗口关闭

图表 17：价格：针/阔叶 CFR 中国外盘报价（美元/吨）图表 18：价差：针阔叶 CFR 中国外盘报价（美元/吨）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：Wind，中银期货

新一轮外商报价，欧洲和北美漂针浆报价上涨 50-80 美金/吨不等，至 1350- 1745 美金/吨，
远高于对中国市场 1000 美金/吨的报价，所以普遍对中国市场的供应减半。阔叶浆方面，由于欧
洲地区的阔叶浆库存持续下降，阔叶浆价格相较针叶浆更为坚挺。以智利银星（针叶浆）和明星
（阔叶浆）对中国的 CFR 报价为例，针叶浆较阔叶浆的升水从自今年 3 月份以来持续收窄，由
200 美元/吨收窄至 120 美元/吨。
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图表 19：价差：俄针-其他可交割品最低价（美元/吨）图表 20：价差：俄针-不可交割品（美元/吨）

资料来源：卓创咨讯，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货

图表 21：汇率：美元兑人民币 图表 22：内外盘价差：俄针现货-俄针船货（元/吨）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货

相比较于其他商品浆，不论是可交割品还是不可交割品，俄针仍是当前美金浆市场中最便宜可交
割品。由于海外欧洲等地区需求强于中国，外盘偏强，以及人民币汇率在 4月下旬到 5月上旬快
速贬值，进口窗口关闭，将直接影响中国对海外商品浆的进口需求。从供给角度来讲，国内可流
通货源偏少的状态仍将持续。
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2.2 需求

2.2.1 下游原纸行业加工利润恶化，然产量累计同比反增

图表 23：产业链重要商品参考价（元/吨） 图表 24：下游原纸加工毛利率（%）

资料来源：卓创咨讯，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货

上游针阔叶供应偏紧，美金浆价格不断上调，对应人民币进口成本抬升。下游原纸板块尽管多次
抬价，但原纸板块加工毛利润持续走差，表明下游涨价更多源于成本端被动推动而非终端需求。
今年上半年双胶纸、双铜纸等文化纸板块毛利润由正转负，进入“面粉比面包贵”的行业状态；
白卡纸也从 2021 年 40%左右的高毛利率水平快速滑落至 10%以内；生活用纸毛利润低位徘徊，在
5月份后有所改善。

回顾过去五年，下游原纸也曾经历过毛利润变差的情况，但一是几乎没有亏损的情况，二是低毛
利润区域持续的时间较短。

图表 25：原纸产量一览

日期 双胶纸 同比 双铜纸 同比 生活纸 同比 白卡纸 同比 总产量 同比

2022-01 74 4% 42 4% 61 -21% 84 5% 260 -3%

2022-02 66 7% 39 4% 48 -22% 83 4% 235 -2%

2022-03 85 13% 44 4% 61 15% 92 12% 282 12%

2022-04 75 -3% 33 -5% 51 11% 90 24% 249 8%

2022-05 68 -2% 35 17% 58 17% 91 39% 252 18%

累计同比 4% 4% -3% 16% 6%

注：生活纸指木浆制生活用纸，不包括竹浆等非木浆原料所制的成品。

资料来源：卓创咨讯，中银期货

不过，尽管今年上半年加工利润持续、快速走差，但并未看到行业整体性减产行为：1~5 月份原
纸总产量 1~5 月累计同比增长 6%。其中，仅生活用纸的产量累计同比为负，双胶纸、双铜纸等
文化纸以及白卡纸的累计同比仍为正。

为何毛利润快速走差，下游对原料“随用随买”，但行业整体并未通过减产来修复加工利润？
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2.2.2 产能投放周期，下游部分板块竞争“白热化”

图表 26：双胶纸产能产量 图表 27：白卡纸产能产量

资料来源：卓创咨讯，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货

公开数据显示，2021 年，双胶纸、白卡纸占木浆消费比例分别为 23%、26%。从近五年双胶纸、
白卡纸的产能增速来看，处于产能扩张期，但产量并未发生同比增长，致使产能利用率在 2020
年下滑明显。

产能周期受加工利润影响，2017 年以来终端消费增速快于加工企业，给出较长周期的行业利润，
从而激励企业新增产能。在产能不存在瓶颈的情况下，产量受制于终端消费。随着终端消费下滑，
企业库存累积，进而倒逼企业降开工以控制产量。

原纸行业属于加工环节，新增产能投放后，通常加工成本更优；而老产能则已逐步收回前期固定
投资成本。下游行业竞争加剧，加工利润不断测试新低，在没有出现产能退出前，预计对整体木
浆的需求中期仍偏刚性。

2.2.3 下游整体库存高位，关注“负反馈”拐点

图表 28：原纸行业库存（万吨） 图表 29：原纸行业开工（%）

资料来源：卓创咨讯，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货
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当前来看，基于数据的可获得性，除木浆生活用纸企业库存由增转降（替代品竹浆生活用纸企业
库存也高位回落）外，双胶纸、双铜纸等文化用纸以及白卡纸的企业和社会库存仍在继续上升，
暂未看到库存拐点，绝对水平处于近五年来历史高位。如果终端需求无法有效消化，预计将逐渐
对上游形成“负反馈”：加工环节加工利润进一步恶化，进而倒逼边际产能减产以平衡供需。“负
反馈”发生的时间拐点需要进一步跟踪，一旦下游原纸加工企业减产，将减少对原料针阔叶浆的
需求。

3.基本面总结与前瞻

上半年，针叶浆产业链运行逻辑总结如下：

供应：（1）木浆进口整体偏低，针叶浆占比进一步下降；（2）欧洲针叶浆库销比中性，阔叶浆
库存已降至历史低位；（3）CFR 外盘报价坚挺，进口窗口关闭。

需求：（1）下游原纸行业加工利润恶化，然产量同比反增；（2）下游产能投放周期，部分板块
竞争“白热化”；（3）下游整体库存高位，关注“负反馈”拐点。

图表 30：价格：针/阔叶 CFR 中国外盘报价（美元/吨） 图表 31：汇率：美元兑人民币

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：Wind，中银期货

对于今年下半年，我们预计国内纸浆价格仍将受到美金浆较强支撑。一是全球来看，能源成本上
抬吞噬海外浆厂利润空间，整体供应仍将偏紧；二是即使海外供应出现改善，考虑到中国与欧洲
的区域性价差，货源将优先满足欧洲而非中国；三是即使区域性价差调整，由于对华的贸易方式
是先成交再发货（欧洲则是先发货再成交），考虑船期后，预计国内针叶浆供应难以在今年三季
度前能有效改善。

另一方面，国内下游企业加工利润走差不容忽视，尽管需求相较供应而言为慢变量，不过，美联
储进入“缩表”周期，当浆价处于历史高位区域时，市场交易焦点易由供应端转向需求端。故除
非供应端紧张局面进一步恶化或人民币汇率超预期贬值，否则浆价在下半年难以创出新高。
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4.策略建议

单边策略。纸浆下方受海外美金船货成本支撑，低于进口成本越多，做多安全边际越大；上方则
受下游加工利润恶化、纸品库存累积等因素压制，静态来看，今年上半年高点为压力位，动态估
值变化建议关注后续高频报告。

期限策略。期限结构指的是现货、期货近月、期货远月之间的价差结构，策略包括期货与现货的
基差套利以及期货近远月跨期套利机会。

若近月贴水现货过多，考虑到国内整体货源偏紧，可进行期现反套操作，即买入期货卖出现货（对
现货渠道要求较高）；或月间正套，即买入近月合约卖出远月合约。主逻辑为交易基差回归，验
证指标为期货库存是否发生去库。

图表 32：基差：主力合约 （元/吨） 图表 33：价差：连续-活跃（元/吨）

资料来源：上期所，卓创咨讯，中银期货 资料来源：上期所，中银期货

5.风险提示

主要贸易伙伴生产情况、海外物流等；美联储加息节奏预期差等。
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