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        纸浆月报 

》》》日  期：2020 年 05 月 13 日 

下游需求拖累，木浆延续弱势格局 

目前市场陷入弱需求与高进口成本博弈阶段，上游减产有限，全球需求受疫

情影响下滑成为定局。国内下游生产企业开工虽率先恢复，但受海外疫情影响，

和出口息息相关的包装用纸需求降低；文化印刷用纸消费亦表现较弱，降价尤为

明显，加工利润较前期大幅下滑，纸企多停产检修或调降开工负荷主动去库存，

因此对原料采购积极性一般。5月浆厂新一轮报价维稳，乌针、银星品牌价格在

590-610 美元/t 区间，而人民币价格受限于低迷的终端需求，价格偏弱运行，内

外价差继续走扩。整体而言，短期国内木浆供应相对宽松，预计后期港口库存去

库减缓或小幅累库，盘面维持偏弱格局，但低估值区间不建议追空，关注纸品库

存变动情况，盘面能否企稳反弹依旧需要消费端回暖的指引。 

一、行情回顾：需求疲软拖累盘面下行 

4月市场针叶浆、阔叶浆、本色浆外盘报价均有一定幅度上涨，国内现货及

盘面却维持偏弱运行态势，内外价差走扩。前期因海外集装箱缺乏导致发运量减

少，4 月到港较前期有所减缓，港口入库一般，而下游开工逐渐从疫情后恢复，

厂家备货情绪回升，港口库存缓慢回落。4月下旬开始，由于终端需求改善有限，

印刷厂订单一般，下游成品库存持续累积，包装及文化用纸库存创新高，铜版纸

率先减停产，文化纸降价主动去库存开启了下游纸品降价潮。下游纸品降价、纸

厂调降开工、纸企多消化前期原料库存导致木浆现货采买清淡等一系列利空因素

逐渐向盘面传导，盘面陷入弱势下行格局。 
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图 1 SP2009 合约运行情况    
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图 2 针叶浆现货价格                  图 3 针叶浆美金报价     
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图 4  银星-SP2009基差                 图 5 针阔叶价差（银星-金鱼）   

二、供应端：到港减少助推库存回落 

由于季节性因素及海外集装箱缺乏原因，2月发运量有所减少，尤其漂针浆

发运出现明显下滑。据 PPPC 数据显示，2 月全球纸浆发运量相比 1 月的 399.3 
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万吨，环比下降 4.9%至 379.8 万吨，较上一年同比下降 0.2%。发运/产量比率

上升至 83%。其中漂针浆 2 月发运量从 1 月的 208.4 万吨下降至 183.6 万吨；

漂阔浆 2 月发运量从 1 月的 177.8 万吨微增至 179.7 万吨。2 月全球生产者

库存量天数为 42 天，较 1 月增加 3 天，较去年同期减少 13 天。其中漂针浆 

37天，漂阔浆 47 天。 
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图 6  木浆发运量                        图 7  木浆库存天数   

从主要产浆国出口数据来看，2020 年 2-3 月智利出口到中国合计 12 万吨，

较去年同期减少 10万吨，加拿大 3 月出口到中国 17万吨，同比减少近 3成。近

期国内到港量较 3月减缓助港口库存去化，截至 4月 30 日，国内青岛港、常熟

港、保定地区、高栏港纸浆库存合计约 187万吨，较本月初下降 11%，较上月下

旬下降 12%。青岛港 5月预计到货量 30万吨，常熟港预计到货 40万吨，到港量

较 4月小幅回升。 
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图 8  国内主要港口木浆库存 
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三、木片供应增加，国产浆开工仍维持低位 

海关数据显示，2020年一季度国内阔叶木片进口 360 万吨，同比增 28.59%，

进口均价为 181.7 美元/吨，与 2019 年 4季度相比，进口量出现显著回升，缓解

前期木片供应紧张的局面。但受下游需求较弱的影响，国内浆线开工恢复缓慢，

据卓创资讯监测数据显示，2020年 4月份国产阔叶浆行业产能利用率/开工负荷

（下同）较上月增加 2个百分点，较去年同期下降 13个百分点。5月份金海、

王子、森博阔叶浆生产线例行年度检修，预计行业产能利用率承压下滑，国产阔

叶浆供应缩减相应缓解进口阔叶浆过剩压力 。 
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图 9  国内阔叶浆月均开工率 

40
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140

阔叶木片进口季节图（万吨）
2017 2018 2019 2020

150

160

170

180

190

200

210

阔叶木片进口均价季节图（美元/吨）
2017 2018 2019 2020

 

图 10 国内阔叶木片进口量                图 11  阔叶木片进口均价  
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四、终端恢复缓慢，下游需求低迷 

受疫情影响全球需求下滑，国内需求率先恢复，但整体需求恢复有限。近期

各纸品表现均不理想，包括生活用纸以内的成品价格均有大幅下调，双胶纸降价

尤为明显，加工利润较前期大幅小降。 
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图 12 下游各纸品价格走势          图 13  各纸品生产毛利润测算 

卓创资讯数据显示，文化用纸方面，4月铜版纸均价为 5550元/吨，环比下

调 6.55%，同比下调 1.19%；双胶纸市场均价为 5814元/吨，环比下调 5.84%，

同比下调 3.65%。受疫情影响，线上课程及远程办公利空文化用纸需求，下游经

销商多表示销售情况依旧未见起色，目前以降库为主，市场价格下行，报价较为

混乱，有低价流出。5 月份更多学生陆续开学，学生用纸量增加，对双胶纸需求

略有支撑，市场整体处于低价去库阶段。 
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图 14 双铜纸开工率                          图 15 双胶纸开工率 

本月白卡纸价格月初窄幅上调后月底回落，受海外疫情影响，出口订单减少，

进而终端产品包装需求降低。卓创数据显示，4月份 250-400g白卡纸含税月均

价 6011 元/吨，环比上涨 0.57%，同比上涨 14.22%。五月上旬，文化纸及包装纸
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开工率仍维持较低水平，受规模纸企调价影响，下游采购积极性偏弱，市场需求

无好转迹象，纸企以出货降库为主。 
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图 16 白卡纸开工率                          图 17 白卡纸月度产量 

 

生活用纸方面，4月纸企多恢复正常运转，纸企开工处于高位，产能释放较

为充足，生活用纸价格涨后回落，北方市场价格波动幅度大于南方市场，终端需

求持续疲软，纸企走货明显变缓，库存压力逐渐增加。据卓创资讯监测数据显示，

本月生活用纸市场成交均价较上月上涨 130.41元/吨至 5950.30 元/吨，环比上

升 2.24%，同比下降 15.18%。进入五月，生活用纸市场逐渐步入淡季，纸价有进

一步下行压力。 
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图 18  生活用纸开工率                图 19 生活用纸月度产量 

 

图 20  下游各纸品企业库存 
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五、海外需求仍存下滑预期 

3月欧洲漂针浆消费 35.8万吨，环比上升 4.64%，1-3月漂针浆消费 110 万

吨，同比增 7.36%。前期发运到欧洲木浆减少，纸厂提前储备原料，疫情影响下

居民生活用纸消费增加等原因加快港口去库速度。后疫情阶段经济疲软，需求趋

弱，预计后期港口库存去化减缓。Europulp 数据显示，2020 年 3月欧洲主要港

口木浆总库存 136.81万吨，环比下降 10.65%，同比下降 31.93%。其中：荷兰/

比利时 51.53 万吨，环比下降 22.00%，同比下降 41.79%；法国/瑞士 13.24万吨，

环比下降 3.84%，同比下降 7.02%；英国 3.57万吨，环比上升 41.72%，环比下

降 14.49%；德国 18.43万吨，环比下降 4.46%，同比下降 18.76%；意大利 40.78

万吨，环比上升 2.94%，同比下降 27.38%；西班牙 9.25万吨，环比下降 21.94%，

同比下降 39.05%。 
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图 21 欧洲港口库存                          图 22 欧洲漂针浆消费 

从全球打印与书写纸张消费数据来看，2020年 3月全球需求 593万吨，同

比减少 11.22%，其中西欧打印与书写纸张需求 120万吨，同比减少 13.416%，北

美地区 115万吨，同比减少 9.44%，亚洲地区（除日本外）200万吨，同比减少

11%。受线上办公影响，打印与书写用纸逐渐递减，而今年疫情原因对书写印刷

用纸影响更为严重，预计二季度消费仍然难有起色。 
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图 23 全球打印与书写纸厂消费 
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