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前期利好兑现，纸浆进口减量明显

[Table_Rank]走势评级： 纸浆 :震荡

报告日期： 2022 年 1 月 24 日

[Table_Summary]
★前期利好兑现，12 月漂针浆进口减量明显

12 月我国进口漂针浆 58.4 万吨，环比下降 17%，同比下降 26%。
减量主要来自于俄罗斯和加拿大，与前期二连浩特、满洲里因
疫情造成通关困难和加拿大 BC省暴雨造成港口发运受阻，正好
对应。前期利好已在逐步兑现。

虽然二连浩特公路和满洲里口岸仍未彻底恢复。不过由于俄针
还可通过海运进入中国，因此后续进口有望恢复，但暂时或难
以达到之前的高位。加拿大 BC省暴雨造成的影响，大部分已经
消退，但港口发运仍然缓慢。同时北木事故造成的供应减量，
短期内难以消除。整体来看，后续进口有望逐步回升，但扰动
因素仍未彻底结束，何时能彻底恢复正常，仍有待观察。

★ 浆价上行尚未造成明显负反馈

虽然浆价上行造成下游利润被压缩，但目前除了生活用纸开工
率略有下降以外，白卡和文化纸开工率基本维持稳定。浆价上
涨尚未造成明显的负反馈。不过考虑到当前终端需求较为疲软，
且下游大型纸厂一般来讲会常备 2-3 个月甚至更多的浆，因此浆
价上行所带来的负反馈可能还需要一段时间才能显现。

★投资建议

12 月漂针浆进口环同比都出现了明显的下滑，这表明前期的利
好开始兑现。由于利好因素尚未完全消退，预计后续进口环比
虽会开始增加，但何时能彻底恢复正常，仍有待观察。当前下
游生产利润已被明显压缩，虽然当下仅生活用纸开工率略有下
行，但在终端需求疲软，纸制品提价艰难的背景下，预计后续
下游开工率整体下行是大概率事件。此外不断攀升的仓单则表
明纸浆进口虽有下降，但暂时还未造成现货的短缺。整体来看，
我们建议投资者暂时观望为宜。

★风险提示

供应扰动超出预期。
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1、前期利好兑现，12 月漂针浆进口减量明显

海关总署数据显示：12 月我国进口漂针浆 58.4 万吨，环比下降 17%，同比下降 26%。
其中俄针进口仅 2.2 万吨，环比下降 72%，同比下降 78%；加针进口 16.9 万吨，环比下
降 22%，同比下降 12%。

12 月漂针浆进口出现了明显的减量，并且减量主要来自于俄罗斯和加拿大。这就与前期
二连浩特、满洲里因疫情造成通关困难和加拿大BC 省暴雨造成港口发运受阻和部分浆
厂减产，正好对应。前期利好已在逐步兑现。

目前据笔者草根调研了解，二连浩特公路口岸虽已于 2022 年 1 月 11 日恢复开发，但目
前只出不进，仍不利于俄针进口。满洲里口岸则仍只允许集装箱货物通行。同时，据了
解，由于俄针还可通过海运进入中国，因此后续进口有望恢复，但暂时或难以达到之前
的高位。加拿大 BC 省暴雨造成的影响，大部分已经消退，但港口发运仍然缓慢。同时
北木事故造成的供应减量，短期内都难以消除。整体来看，12 月漂针浆进口或是近期的
低点，后续有望逐步回升，但由于扰动因素仍未彻底结束，何时能彻底恢复正常，仍有
待观察。

图表 1：12 月我国进口漂针浆环同比都明显下降

资料来源：海关总署

图表 2：12 月来自加拿大的漂针浆进口下降明显

资料来源：海关总署
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图表 3：12 月来自俄罗斯的漂针浆进口下降明显

资料来源：海关总署

2、浆价上行尚未造成明显负反馈

从 11 月中旬开始，漂针浆就从 4,800 元/吨附近一路上行至当前的 6,100 元/吨附近，涨
幅达到了 27%。由于纸制品同期涨价幅度较小，因此无论下游的白卡纸、生活用纸还是
文化纸都出现了生产利润的明显压缩。但值得注意的是，除了生活用纸开工率略有下降
以外，白卡和文化纸开工率基本维持稳定。这表明虽然浆价出现了较大幅度的上涨，但
尚未造成明显的负反馈。不过考虑到当前终端需求较为疲软，且下游大型纸厂一般来讲
会常备 2-3 个月甚至更多的浆，因此浆价上行所带来的负反馈可能还需要一段时间才能
显现。

图表 4：近期白卡纸利润下滑

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院

图表 5：近期生活用纸利润下滑

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院

图表 6：近期文化用纸利润下滑 图表 7：近期生活用纸开工率略有下滑
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资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯

图表 8：近期白卡纸开工率基本稳定

资料来源：卓创资讯

图表 9：近期文化用纸开工率基本稳定

资料来源：卓创资讯

3、投资建议

12 月漂针浆进口环同比都出现了明显的下滑，这表明前期的利好开始兑现。由于利好因
素尚未完全消退，预计后续进口环比虽会开始增加，但何时能彻底恢复正常，仍有待观
察。当前下游生产利润已被明显压缩，虽然当下仅生活用纸开工率略有下行，但在终端
需求疲软，纸制品提价艰难的背景下，预计后续下游开工率整体下行是大概率事件。此
外不断攀升的仓单则表明纸浆进口虽有下降，但暂时还未造成现货的短缺。整体来看，
我们建议投资者暂时观望为宜。
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图表 10：纸浆仓单仍在不断攀升

资料来源：上期所

4、风险提示

供应扰动超出预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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