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要点：

1、供给端：进口方面，尽管纸浆整体的进口小幅增加，但今年压力

主要来自于阔叶浆这块，针叶浆的进口压力不大。新增投产方面，针

叶浆后期新增投产很少，阔叶浆后期产能小幅增加。整体供应端压力

不大，依然延续针叶浆供应情况好于阔叶浆。

2、需求端：国内成品纸方面，纸制品整体利润回升利好其开工和产

量，对浆价也形成一定利好趋势。尽管纸制品库存处于中高位水平，

但有所下滑。而国内 PMI 有继续好转预期，纸制品产量有继续回升预

期。国外需求方面，随着疫苗的不断研发，疫情有望逐步得到控制，

全球经济复苏预期强，国外需求有望回升。另外政策方面，国内最严

禁塑令施行，在 2021 年进一步加大力度，有望带动白卡需求继续回

升。整体看，纸制品需求有回暖迹象。

3、供需研判：整体看明年针叶浆新增产能很少，阔叶浆产能小幅增

加，整体供应压力小。而需求方面，疫苗的逐步研发，疫情有望得到

控制，全球经济复苏预期强，而国内方面，成品纸利润好转，开工回

升，需求有好转迹象，另外禁塑令施行带来白卡需求增加，整体需求

有好转迹象。在需求驱动下，纸浆走出低靡，我们继续看好明年纸浆

价格，整体中枢上移，可以作为中长期多头配置。
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需求驱动，纸浆走出低靡

一、期货行情回顾

1、期货合约走势

图 1：2020 年纸浆主力合约走势图（元/吨）

资料来源：文华财经

整体来看，今年纸浆行情上半年整体是震荡下行的趋势，下半年走出底部回升趋

势。具体来看，1月份，外盘报价上涨，另外澳大利亚大火、限硫令、芬兰三个工会

组织罢工、印尼苏门答腊南部地区干旱等不可控因素影响，业者预期后期浆市供应收

紧，期价走出了一波上涨行情。之后疫情影响，盘面大幅下跌，一度达到 4252 元。

而纸浆高成本的底部支撑，加上 2月份新一轮外盘报价上涨，但同时疫情影响下游开

工，港口库存高位，多空博弈，期价在 2-3 月份整体在 4500 左右震荡为主。而 4月

份，外盘浆价因供应收紧报价虽然连续上涨，而国内需求疲软，成品纸价持续回落，

另外港口库存高位，叠加国际油价持续低位，纸浆期价运行中枢较前期下移。下游到

4400 左右后，受底部成本支撑，难下跌，但下游成品纸需求一般，利多利空驱动因素

均不大，期价在 4400 左右震荡。8月份，主要受下游需求驱动，下游需求旺季，成品
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纸持续涨价，其中白卡一次报涨 500 元，表现超预期，另外外盘报价上涨，港口库存

下降，业内惜售，纸浆期现同涨，期价一度达到 5028 元，突破前高。但从基本面来

看，改善有限，下游需求增量一般，涨价落实效果不及预期，另外下游原值库存累加，

港口库存依然在高位，去化速度迟缓，期价又开始回落。跌倒 4446，11 月份又开始

走出一波上涨，一方面针叶浆高成本的底部支撑，4400 比较有支撑力，另外外盘报价

上涨，下游开启新一轮涨价，加上市场对明年全球需求复苏预期，浆价探底后走出一

波上涨，继续突破前高。

2、基差

基差方面，随着纸浆的上市，期现操作也逐步成熟，我们看到基差也是在逐步

收窄，期现联动性增加，今年基差大部分区域在-100 到-50 之间波动，基差持续为负，

也从侧面反映市场对远期纸浆供需面走好的预期。期间有过几次基差突破-200，但很

快又被拉上去，整体看纸浆期现关联性较好。

二、现货行情回顾

1、现货行情：针阔底部震荡后有回升迹象，针叶表现优于阔叶
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今年整体来看，针叶浆上半年是底部震荡行情，下半年开始企稳回升态势。具体

来看，上半年，疫情影响，加上今年上半年下游需求表现一般，文化纸和白卡走势都

一般，需求驱动弱，而供应端驱动因素少，整体纸浆上半年供需双弱的格局，银星价

格在 4400 左右震荡为主。而外盘方面，针叶浆上半年，整体也是窄幅区间震荡为主，

一方面，底部外盘有成本支撑，价格难跌，另外需求方面，增量有限，价格也难有上

涨。而下半年，针叶浆方面，无论内盘还是外盘都有底部震荡后回升态势，国外浆厂

检修，纸浆供应压力减弱，加上自身高成本的支撑，下半年外盘持续涨价。人民币汇
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率升值，加上纸浆供需面好转，国内对纸浆外盘上涨接受度尚可，国内纸浆价格也持

续上涨，内盘的上涨除了外盘上涨，还有国内下半年需求较好也不可分割。禁废令及

禁塑令利好白卡价格，白卡再 9月份单次报涨 500 元，价格持续上涨，另外春季教材

备货加上明年党建 100 年刺激文化纸需求，文化纸价格也在下半年持续上涨，下游需

求驱动支撑纸浆价格上涨。

阔叶浆方面，整体走势相对针叶浆偏弱，上半年价格有所回落，一方阔叶浆外盘

上半年价格回落，另外从进口量来看，今年漂阔进口量大对内盘价格也形成一定压制。

下半年内盘价格先涨后跌再涨的走势。下半年在下游纸制品需求带动，另外针叶浆价

格走强对阔叶浆也形成支撑，阔叶浆价格有所回涨；而阔叶浆外盘走弱，加上国内阔

叶浆供应宽松，下游纸制品涨价落实情况一般，阔叶浆从 9月份价格又出现回落；11

月份后，随着外盘价格提涨，加上纸制品新一轮涨价驱动，阔叶浆价格也开始底部上

涨趋势。整个来看，内盘阔叶浆今年整体底部震荡，近期有回升趋势；外盘方面，也

是底部震荡后近期有回升的趋势。

2、价差：针阔价差持续扩大

针阔国内价差方面，今年整体针叶浆走势好于阔叶浆，我们看到针阔价差也是在

持续扩大，整体来看，上半年针阔国内价差相对持稳，在 700 元上下波动。下半年针

叶浆价格持续走强，而阔叶浆走势相对较弱，针阔价差持续扩大，价差从 800 元持续

扩大到目前 1200 元左右，目前针阔的价差再度达到历史的峰值水平，如此高的价差，

也造成一些纸厂在选择原材料时，相应的调高阔叶浆比例来缩减生产成本，但因为生
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产质量的要求，阔叶浆上调比例有限，所以整个去阔叶浆需求带动有限。外盘方面，

针阔价差基本走势趋同内盘，上半年整体震荡为主，价差在 100 美元左右波动，下半

年价差持续扩大，峰值时达到 190 美元的高位，近期，随着阔叶浆外盘提涨，价差有

所缩窄，截止到 12 月 4 日，针阔外盘价差为 140 美元。针阔价差持续扩大主要还是

在于自身基本面，今年国内进口方面，阔叶浆进口压力相对针叶浆较大，另外国外方

面，后续针叶浆新增产能有限，但阔叶浆还陆续有产能投放，整体的针叶浆供需面好

于阔叶浆。

针叶内外价差方面，今年大部分内外倒挂，6月份之前，内外价差倒挂持续扩大，

高的时候一度达到-500 元，主要原因在于人民币贬值，加上针叶外盘相对内盘强势。

倒挂持续扩大，进口积极性弱，所以我们看到进口量方面，3-5 月份进口量持续走弱。

而随着供应减弱，需求的带动，内盘相对外盘开始走强，内外价差倒挂持续缩窄，甚

至开始转正，9月初的时候，进口价差一度高达 300 元。9月份-10 月份，进口价差整

体回落态势，主要原因在于内盘走势弱于外盘。11 月份到目前，又开始回升，并且转

正，除了内盘开始走强，还有人民币持续升值。阔叶浆价差方面，上半年在-100 震荡

后回落到-400，下半年回升后在 100 震荡。从历史情况来看，相对 18-19 年当时的一

个大幅倒挂的现象，今年整体阔叶浆倒挂幅度较小，下半年大幅时间还处在小幅进口

利润区间，刺激进口，我们也看到下半年阔叶浆进口量持续攀升。

三、库存：疫情导致全球生产商库存上涨
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1、全球生产商库存受疫情影响，库存上涨

今年整体的全球生产商木浆库存天数同比去年要低，但相比其他年份来看，库存

还是存在一定的压力。国外地区 4、5月份疫情开始爆发，受疫情影响，运输以及下

游需求受限，我们看到木浆的库存天数从 5月份大幅攀升。其中，针叶浆库存在 4、5

月份后大幅攀升，截止到今年 8月份，已经同比去年高，库存天数达到 46 天，一般

针叶浆的均衡库存天数为 30 天，46 天的高库存相对来说，还是存在一定的压力。阔

叶浆今年整体表现较好，远低于去年水平，阔叶浆的库存均衡水平为 45 天，今年整

体的库存压力低于均衡水平，表现比较平稳。
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欧洲作为主产地以及主消费地，我们看到今年受疫情影响，欧洲漂针的消费量大

幅下滑，从 8月份以来，漂针消费量有小幅回升，但回升力度有限，整体的消费量依

然处于历史低位。疫情影响当地的消费以及运输，我们看到欧洲漂针的库存量今年也

是大幅攀升，创下自 2014 年以来的库存新高，漂针库存从 7 月份以后小幅回落，但

整体还是处在高位。

2、国内港口库存高位持稳
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国内方面，今年港口库存整体高位持稳的一个状态，上半年库存压力高于去年，

下半年库存同比去年下降。纸浆年初相对受疫情影响较小，没有出现大幅累库的现象，

加上本身纸浆 1-2 月份受国内春节影响，下游开工减缓，需求减弱，库存也会有个季

节性累库，3月份后，下游也会陆续开工，而疫情也基本在 3月底开始减弱，下游逐

步开始复工，所以，我们看到港口库存压力同比去年高，但不明显。而今年下半年，

下游纸制品表现较好，禁塑令以及禁废令带动白卡需求，而建党 100 年也驱动文化纸

需求，下半年需求带动，港口库存有所下滑，同比去年压力减弱。但整体看，驱动有

限，还是高位相对持稳的态势。分区域看，青岛港今年整体库存压力比去年要低，但
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相对往年依然较高。常熟港，高位持稳的状态。保定港，上半年库存压力较高，下半

年有所减弱。截止 11 月底，青岛港纸浆库存 103.8 万吨，日出货速度变化不大，区

间整理为主；常熟港纸浆库存 63.5 万吨，货源中以阔叶浆为主；保定港纸浆库存 6.9

万吨，货源中以针叶浆居多。

四、供应：漂针后期新增产能有限，漂阔产能小幅增加

1、出运量：压力主要表现在阔叶浆

今年出运量整体比去年要高，其中针叶浆出运量压力相对去年减弱，压力更多体

现在阔叶浆方面，阔叶浆出运量高于去年。截止 2010 年 7 月，全球木浆出运量为 417.9

万吨，截止 8月份，针叶浆出运量为 197.5 万吨，同比去年减少 10%,阔叶浆出运量为

234.7 万吨，同比去年增加 5%。
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2、进口量：进口压力主要体现在阔叶浆

今年纸浆进口量整体比去年要高，其中进口压力主要表现在阔叶浆。截止 11 月

份，纸浆进口累计量为 2813.3 万吨，同比去年增加 12.5%。其中，漂针浆进口量除去

3月份同比去年要高，其他月份基本低于去年，今年整体进口压力小。从内外价差来

看，针叶浆内外盘今年同步上涨，进口利润变化不明显，而阔叶浆国内价格上涨，外

盘疲软，进口利润好转吸引贸易商进货，进口压力增加。
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从内外价差与纸浆进口量关系图可以看出，内外几次一定程度上影响两个月后的

纸浆进口量。从近期的表现来看，针阔内外价差都在上升，或刺激贸易商进口积极性，

带来漂针漂阔进口量增加。

3、新增产能：漂针新增产能有限，漂阔产能小幅增加

图 22.漂针新增产能

资料来源：PPPC、新湖研究所
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图 23.漂阔新增产能

资料来源：PPPC、新湖研究所

图 24.漂针、漂阔新增产能分布区域

资料来源：PPPC、新湖研究所

从 PPPC 统计数据来看，漂针 2020 年后新增产能有限，漂阔 2007 年到 2012 年增

加 120 万吨产能，2012 年到 2017 年增加 240 万吨产能，主要增产集中在这个时间段，

2017 年到 2022 年增加产能 100 万吨，而增加的产能主要表现在 2018-2019 年，2020

后产能基本保持不变。漂阔 2020 年后仍有新增产能释放，2021 年仍有 1.9%新增产能，
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2022 年产能小幅增加 0.7%。漂阔 2007 年到 2012 年增加 420 万吨产能，2012年到 2017

年增加 700 万吨产能，2017 年到 2022 年增加产能 370 万吨，2020 年后产能继续小幅

增加。整体看，漂阔供给压力大于漂针，这也是为什么漂阔价格走的比漂针弱，价差

持续扩大的一个原因。

增产区域来看，后期漂针新增产能主要集中在欧洲，漂阔新增产能主要集中在拉

丁美洲。

五、需求：国内纸制品有回暖迹象，国外需求复苏预期叠加禁塑令政策

1、国内纸制品有回暖迹象

今年整体下游纸制品表现相对较好，其中各个纸种表现有所分化。其中生活用纸

今年整体走势比较疲软，其他纸种表现相对来说较好。生活用纸，4月份之前整体上

涨趋势，1月底疫情影响，生活用纸企业持续停机，市场供应缩紧，纸企库存快速下

滑，2月陆续开机后企业订单不断，纸价快速上行在 4月中旬到达高点。随着生活用

纸价格上涨后，原本上半年因为疫情耽搁的产能都陆续在下半年集中投放，市场供应

压力大，但需求方面商用需求增加不明显，供需失衡，价格也是持续小幅回落。而表

现比较好的纸制品来看，其中白卡表现最为突出，上半年疫情影响，白卡价格回落，

随着疫情影响减弱后，白卡在自身基本面驱动下，价格表现亮眼，厂家一度发涵涨价

500 元。白卡上涨背后有几个驱动点：需求面，禁塑令增加白卡需求，另外下半年节

日集中带动白卡需求。供应面，随着禁废令以及年底白板纸产能淘汰等因素，白卡代
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白板市场前景良好，APP 和博汇并购顺利推进，将白卡产能代替白板纸，白卡纸供应

有所减少。文化纸方面，上半年疫情影响加上自身需求一般，双胶及双铜价格弱势走

势为主。下半年，金九银十旺季驱动，春季教材招标备货，另外明年党建 100 年也是

需求增量，双胶与双铜走出一波上涨行情。

受疫情影响，下游需求大幅减弱，纸制品库存在今年年初快速累加，库存同比去

年增加明显，后期随着疫情影响减弱，需求逐步复苏，需求小幅下滑，从 8月份以来

纸制品库存持续下滑，截止到 2020 年 10 月份，纸制品存货 5547000 万元，同比去年

增加 3.4%，疫情累加的库存小幅下滑，目前整体还是处在中高位水平。

纸制品整体利润来看，从 2019 年下半年以来，整体利润持续好转，今年 4 月份
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以来，利润开始由负转正，截止 2020 年 10 月份，整体纸制品利润累计同比增速为

14.7%。分纸种看，表现有所分化，其中生活用纸利润持续下滑，白卡利润走势最好，

双胶双铜整体利润也在回升。生活用纸方面，4 月份之前，生活用纸价格上涨，利润

回升，4月份之后随着纸价持续走弱，但上游成本纸浆价格上涨，利润持续走弱。白

卡与文化纸，在 6月份之前，纸价表现一般，利润下滑，下半年，尽管纸浆成本也回

升，但纸价涨势更明显，利润持续攀升，其中白卡价格暴涨，利润上涨明显。纸价利

润持续攀升对纸浆也是一种利好。

纸质品开工率方面，年初受疫情影响，2月份整体开工率大幅下滑，同比往年下
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滑更厉害，随着 3月份疫情影响减弱，下游需求复工，开工率又得到快速回升。生活

用纸开工率复苏后，今年开工率整体下滑趋势；文化用纸开工率复苏后，又有所下滑，

下半年随着需求启动，开工率又回升；白卡 4月份之前开工率下滑，之后开工率回升

之后高位震荡模式。

整体下游纸制品产量来看，3月份以来，纸制品产量整体持续攀升，同比去年产

量增加，截止到 2020 年 10 月，纸制品产量为 1167.2 万吨，同比去年上涨 8.9%。从

纸制品产量与 PMI 的关系中可以看到，有高度相关性，纸制品产量和 PMI 下半年均有

回升。

而纸制品利润与漂针的价格也有一定正相关性。纸制品利润持续，进而带动纸厂

开工率回升，带动纸浆下游需求，利好纸浆价格。

2、禁塑令施行，有望进一步带动白卡需求
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图 31.最严禁塑令

资料来源：新闻整理、新湖研究所

2020 年 1 月，我国发布最严“禁塑令”，全面限制不可降解塑料使用。据发改委等

联合发布的意见，2021 年起直辖市、省会等地区商超、药店及餐饮打包外卖服务等领

域将率先禁塑。在社会公共场所，推广使用环保布袋、纸袋等非塑制品和可降解购物

袋。在塑料包装限制使用的背景下，多家下游消费企业寻找塑料代替途径，以纸代塑

为其中的重要替代方向。白卡纸为以纸代塑的主要产品，可用于市场上常见商品如药

品日用品的包装盒、鲜奶等液体包装盒等方面。据有关机构测算，禁塑令带来的食品

白卡纸新增需求将达到 100 万吨。禁塑令的施行，进一步带动纸浆需求。

六、明年展望

1、供给端：进口方面，尽管纸浆整体的进口小幅增加，但今年压力主要来自于阔叶

浆这块，针叶浆的进口压力不大。新增投产方面，针叶浆后期新增投产很少，阔叶浆

后期产能小幅增加。整体供应端压力不大，依然延续针叶浆供应情况好于阔叶浆。

2、需求端：国内成品纸方面，纸制品整体利润回升利好其开工和产量，对浆价也形

成一定利好趋势。尽管纸制品库存处于中高位水平，但有所下滑。而国内 PMI 有继续
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好转预期，纸制品产量有继续回升预期。国外需求方面，随着疫苗的不断研发，疫情

有望逐步得到控制，全球经济复苏预期强，国外需求有望回升。另外政策方面，国内

最严禁塑令施行，在 2021 年进一步加大力度，有望带动白卡需求继续回升。整体看，

纸制品需求有回暖迹象。

3、供需研判：整体看明年针叶浆新增产能很少，阔叶浆产能小幅增加，整体供应压

力小。而需求方面，疫苗的逐步研发，疫情有望得到控制，全球经济复苏预期强，而

国内方面，成品纸利润好转，开工回升，需求有好转迹象，另外禁塑令施行带来白卡

需求增加，整体需求有好转迹象。在需求驱动下，纸浆走出低靡，我们继续看好明年

纸浆价格，整体中枢上移，可以作为中长期多头配置。
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