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摘要： 

回顾 2021 年，纸浆期货迎来一波非常大的行情，单边上涨

幅度一度超过 40%，价格从不足 5000 元/吨，一跃站上 7000 元

/吨，但随即快速回落到 5000 元以下，但在 11 月份构筑双底之

后，再度起飞冲击 6000 元。年内的波动率已经超过了 20%，这

令纸浆期货从此前一个默默无闻的小品种，一跃起飞成为商品

期货市场的上的明星品种之一。 

2021 年进口木浆现货市场价格维持“N”字型走势，来自

于消息面和基本面的博弈剧烈。进口木浆价格年内高低点价差

超过 2000 元/吨。足见年内的现货价格波动也非常剧烈，直接

也导致了期现基差的结构产生多次调整，back 和 contango 结

构反复切换，价差机会和风险同样较大。 

从供需的角度来看，2022 年之后全球进入新一轮产能扩张

周期，纸浆新增产能在 4000 万吨以上，供应面持续宽松，其中

阔叶浆百万吨以上的产能集中在南美洲，预计阔叶浆、针叶浆

高位价差仍存。 

2021 年下游消耗量同比增加 2.32%，增速相对较低，主要

受国内下半年受公共卫生事件影响原纸出口、下半年纸厂的集

中停机检修影响，中国纸浆总需求量同比增加 2.41%，依旧维

持弱平衡态势。 

因此，经历过 2020-2021 年的大波动之后，纸浆期货的行

情可能将重新评估均衡价格，在缺乏政策、供需和事件的叠加

刺激下，再现大波动有难度，波动率降低可能将是 2022 年的新

常态。不过，禁塑令、禁废令、碳中和、碳达峰政策利多于纸

浆市场，因此，看好纸浆在低价值区域的做多机会，但同时需

要放低上涨的期待，以宽幅震荡对待。 
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第一章 纸浆市场回顾概述及展望 

回顾 2021 年，纸浆期货迎来一波非常大的行情，单边上涨幅度一度超过 40%，价格从

不足 5000 元/吨，一跃站上 7000 元/吨，但随即快速回落到 5000 元以下，但在 11 月份构筑

双底之后，再度起飞冲击 6000 元。年内的波动率已经超过了 20%，这令纸浆期货从此前一

个默默无闻的小品种，一跃起飞成为商品期货市场的上的明星品种之一。 

图 1纸浆指数期货日线走势图 

 

数据来源：招金期货 

从纸浆的供应状况来看，我国的针叶浆高度依赖进口，90%上的针叶浆来自于国外，其

中以加拿大、智利、俄罗斯、美国和芬兰为主要进口来源。从未来产能投放上，海外与国内

均没有针叶浆的装置集中投产，未来三年的年均产能增速仅 1%。针叶浆整体开工已经达到 9 

成以上，供应弹性比较低，但这也令突发性供应紧张的情况多发，对行情影响很大。 

2021 年在宏观政策变化下，上半年内需强劲、下半年疫情因素影响，原纸出口下滑，

进口激增，进一步拖累纸浆需求放量。2021 年下游消耗量同比增加 2.32%，增速相对较低，

主要受国内下半年受公共卫生事件影响原纸出口、下半年纸厂的集中停机检修影响，中国纸

浆总需求量同比增加 2.4%，依旧维持弱平衡态势。 

但是由此来展望一下，2020 年有禁塑令、禁废令带来的需求格局的转换，但 2021 年及

以后，都处于消化期，并且教培“双减”政策对于文化纸需求有一定程度上利空，因此成品

纸的价格想要再现大涨的难度比较大。并且下游造纸有较多的投产计划，因此纸业的竞争压



  

4 
 

以策略管理为核心 

力增大，对于纸浆需求是利多，但对成品纸的价格是利空。 

图 2纸浆主连月度走势预测 

 

对于 2022 年的纸浆期货的价格预期，基本以震荡中上扬对待。预计 2022 年纸浆期货

主力合约价格运行区间或在 5000-6600 元/吨，月均波动范围主流运行于 5000-6000 元/吨

区间。依据针-阔叶价差和历史价格区间推算，低于 5000 元是低估区间，高于 6500 元为高

估区间，具体还需依据供需基本面和价差关系来印证。 

第二章 纸浆供需平衡表分析 

2.1 国内年度供需平衡表分析 

供需平衡表来看，2021 年供需情况基本问题，预计有小幅的供应过剩量，大概在 20-30

万吨。由于 2017-2021 年中国纸浆进口量持续增加，平均增长率在 8%，纸浆进口的增量主

要来自于阔叶浆、本色浆及其他纸浆。2021 年中国纸浆进口结构在发生微妙变化，其中针

叶浆、阔叶浆、化机浆进口量占比震荡下挫，而本色浆、其他浆进口量占比震荡上扬。因此

总体的供应量呈现增长，纸浆并不存在绝对短缺。 

表 1 中国纸浆供需平衡表 

万吨 
2011

年 

2012

年 

2013

年 

2014

年 

2015

年 

2016

年 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020

年 

2021 年

E 

全国纸浆总产量 7723 7867 7651 7906 7984 7925 7949 7201 7207 7378 7480 

其中：木浆 823 810 882 962 966 1005 1050 1147 1268 1490 1610 

废纸浆 5660 5983 5940 6189 6338 6329 6302 5444 5351 5363 5600 
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非木浆 1240 1074 829 755 680 591 597 610 588 525 590 

全国纸浆消耗量 9044 9348 9147 9484 9731 9797 10051 9387 9609 10200 11000 

木浆 2144 2291 2378 2540 2713 2877 3152 3303 3581 4046 4260 

其中：进口木浆 1330 1489 1505 1588 1757 1881 2112 2166 2317 2556 2677 

废纸浆  5660 5983 5940 6189 6338 6329 6302 5474 5443 5632 5800 

其中：进口废纸

浆 
2182 2405 2379 2243 2392 2308 2063 1457 930 620 0 

非木浆 1240 1074 829 755 680 591 597 610 585 522 581 

木浆进口量 1445 1647 1685 1797 1984 2106 2372 2479 2720 3063 3200 

废纸浆进口量 2182 2405 2379 2243 2392 2308 2063 1457 930 620 0 

数据来源：中国造纸工业协会、招金期货。 

2.1.1 针叶浆月度供需估算 

表 2 中国针叶浆供需估算表 

 
针叶浆进口量 中国纸及纸板产量 折合针叶浆消费 供需差 

2019 年 2 月 116.33 1692.9 118.503 -2.173 

2019 年 3 月 65.44 1047.2 73.304 -7.864 

2019 年 4 月 82.78 991.5 69.405 13.375 

2019 年 5 月 72.62 1064.8 74.536 -1.916 

2019 年 6 月 45.86 1042.1 72.947 -27.087 

2019 年 7 月 75.43 1044.2 73.094 2.336 

2019 年 8 月 84.08 1044.3 73.101 10.979 

2019 年 9 月 79.75 1085.6 75.992 3.758 

2019 年 10 月 85.9 1071.4 74.998 10.902 

2019 年 11 月 82.02 1081.3 75.691 6.329 

2019 年 12 月 71.15 1158 81.06 -9.91 

2020 年 3 月 79.44 1045.6 73.192 6.248 

2020 年 4 月 74.68 1046.6 73.262 1.418 

2020 年 5 月 66.38 1076.7 75.369 -8.989 

2020 年 6 月 76.12 1110.9 77.763 -1.643 

2020 年 7 月 69.44 1106.5 77.455 -8.015 

2020 年 8 月 67.58 1113.3 77.931 -10.351 

2020 年 9 月 77.41 1151 80.57 -3.16 

2020 年 10 月 73.07 1167.2 81.704 -8.634 

2020 年 11 月 80.23 1182.8 82.796 -2.566 

2020 年 12 月 78.71 1209.9 84.693 -5.983 

2021 年 1-2 月 143.25 2069.8 144.886 -1.636 

2021 年 3 月 75.95 1196.9 83.783 -7.833 

2021 年 4 月 73.6 1135.5 79.485 -5.885 

2021 年 5 月 76.76 1161.4 81.298 -4.538 
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2021 年 6 月 73.08 1190.2 83.314 -10.234 

2021 年 7 月 70.5 1135 79.45 -8.95 

2021 年 8 月 65.25 1148.2 80.374 -15.124 

2021 年 9 月 70.6 1073.6 75.152 -4.552 

2021 年 10 月 64.5 1101.62 77.1134 -12.6134 

2021 年 11 月 70.43 1158.1 81.067 -10.637 

根据月度供需来看，年内针叶浆整体进口量保持平稳增长，而造纸产量也保持增长，进

而呈现在四季度的供应缺口。不过由于阔叶浆对于针叶浆有所替代，因此实际缺口可能小一

些。不过同样能表明，针叶浆的供需结构并不差。 

从针叶浆的进口来看，2021 年我国纸浆的进口量总体呈现缩减的状态。截止 11 月，

针叶浆的累积同比为-2.9%。针叶浆的进口量在最近两年波动均不大。在 2019 年后，全球针

叶浆的出运量维持着缓慢减少的状态，而中国针叶浆进口量的占全球出运量的比重维持稳定。

预计我国针叶浆 2022 年的进口量将维持小幅增长，但在阔叶浆增量的背景下，预计将挤压

针叶的进口，这无疑对于针叶浆价格构成压力。 

图 3 中国针叶浆进口季节性图 

 

数据来源：wind、招金期货 

图 4 中国进口阔叶浆季节性图 
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数据来源：wind、招金期货 

2.1.2 针叶浆、阔叶浆未来供应展望 

图 5 全球纸浆发运量：pppc 

 

数据来源：wind、招金期货 

2021 年全球纸浆发运量就呈现了震荡缩减的态势，从 2020 末的高位不断减少。而这种

减少导致了浆厂库存的持续走高。针叶浆厂库存压力表现尤为明显，在2021年9月到达了 10 

年来高位水平。 

图 6 全球针叶浆发运量：pppc 
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数据来源：wind、招金期货 

图 7 全球阔叶浆发运量：pppc 

 

数据来源：wind、招金期货 

而分别从针叶浆和阔叶浆的发货情况来看，阔叶浆的供应压力大于针叶浆。随着针叶浆

发货减少，生产商针叶浆的库存天数也在攀升。截至 10 月份，库存天数达到 45 天，处于

历史较高水平。阔叶浆压力相对处于中性水平，库存天数维持在 45天左右。由于全球供应

链的问题，发货延迟情况严重，因此去库存仍然是纸浆价格上方的一个比较大压力点。 

图 8 全球纸浆生产商库存天数 



  

9 
 

以策略管理为核心 

 

数据来源：wind、招金期货 

图 9 全球纸浆生产商针叶浆库存天数 

 

数据来源：wind、招金期货 

图 10 全球纸浆生产商阔叶浆库存天数 
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数据来源：wind、招金期货 

针叶浆厂的库存压力已经到达高点。截止到 2021 年 10 月的数据，针叶浆厂的库存天数

已在 43 天，处于 10 年来的高位水平。从逻辑上推断，浆厂去库压力高企，进而会在供应

链缓解后，加大出货量。跟库存天数与发运量的对比来看，极有可能在 2022 年一季度出现

发运量增长的表现，进而令价格高位承压，先走一波价格回落的过程。 

从未来扩能的角度来分析，未来扩能主要集中在阔叶浆，因此阔叶浆的供应压力，相应

的压制阔叶浆的价格，进而对于针叶也产生联动的高位压力。 

表 3 全球针、阔叶产能投放表 

 
2020 2021 2022E 投产时间待定 

阔叶浆新增产能（万吨） 6 130 220 150 

阔叶浆新增供给增速 0% 3% 6% 4% 

针叶浆新增产能（万吨） 27 13 50 330 

针叶浆新增供给增速 1% 0% 2% 11% 

据卓创资讯最新不完全统计，2021 年国内外新增纸浆产能 592 万吨，中国 2021 年纸浆

新增产能 257 万吨，多为浆、纸一体化产能的投放。 

图 11 国内外纸浆新增产能按国家统计 



  

11 
 

以策略管理为核心 

 

数据来源：卓创资讯、招金期货 

2022 年之后全球进入新一轮产能扩张周期，纸浆新增产能在 4000 万吨以上，供应面持

续宽松，其中阔叶浆百万吨以上的产能集中在南美洲，预计阔叶浆、针叶浆高位价差仍存，

而伴随着国内浆纸一体化进程的加快，拥有自备电厂的资源型企业获益较为明显。但亦需考

虑宏观政策变化、金融面、经济增速、浆纸新增产能投放时间、纸浆期货等对市场的影响力。 

2022 年全球新增阔叶浆产能占全球新增产能的 46%，而针叶浆鲜有产能增长。针叶浆、

阔叶浆价差依旧维持高位；2023-2024 年全球新增产能超过 1000 万吨，浆价的上方压力仍

然较大。 

2.2 中国造纸未来扩能情况分析 

据市场不完全统计，下游原纸企业新增产能基本以生活用纸、文化用纸、白卡纸为主，

整体来看，若按期投放，则木浆消费量增速或比较稳定。下游原纸新增产能持续释放，且以

浆纸一体化项目为主，后期造纸行业盈利能力有望改善，尤其是自备电厂的资源型企业。 

图 12 下游主要纸种产能增长统计 
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数据来源：wind、招金期货 

从后期的投产计划来看，今年年底和明年下游成品纸新增投产较多。其中主要集中在白

卡纸，投产 420 万吨；双胶纸新增产能在 55 万吨；生活用纸新增投产 195 万吨。合计新增

产能 670 万吨。对纸浆的需求有显著的支撑作用。 

表 4 主要纸种投产计划表 

企业 产能（万吨/年） 投产时间 纸种 

山东博汇纸业 45 2021/12/31 双胶纸 

山东奥海纸业 10 2021/12/31 双胶纸 

广东理文 9 2021/12/31 生活用纸 

护理佳纸业 10 2021/12/31 生活用纸 

浙江景兴 12 2021/12/31 生活用纸 

维尔美纸业 17 2021/12/31 生活用纸 

金红叶南通 18 2021/12/31 生活用纸 

宜宾纸业 24 2021/12/31 生活用纸 

金红叶纸业 45 2022/4/7 生活用纸 

联盛纸业 30 2022/7/31 生活用纸 

四川中顺洁柔 30 2022/12/31 生活用纸 

泰鼎纸业 40 2021/12/31 白卡纸 

广西太阳纸业 90 2022/2/28 白卡纸 

江苏博汇纸业 100 2022/12/31 白卡纸 

广西金桂 90 2022/12/31 白卡纸 

联盛纸业 100 2022/12/31 白卡纸 

合计产能 670 
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按照《国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标》，到 2035 年 “ 人

均国内生产总值达到中等发达国家水平 ” 和到 2035 年实现经济总量或人均收入翻一番的

目标，通过对造纸产业属性、地位、作用等与经济发展关系及全球中等以上发达国家纸张消

费能力分析，我 国纸张消费趋势依据经济增长积极、正常和消极三种情景来模拟，预计到

2035 年国内纸及纸板需求量或将分别达到 1.9 亿吨、 1.7 亿吨和 1.4 亿吨。如果兼顾 2030

年国家碳达峰目标，纸及纸板产能增长可能被迫受到抑制，因此 2035 年纸及纸板国内生产 

量应控制在 1.7 亿吨以内，年均增长约 2.5%。 

2.3 纸浆价格的驱动类型 

 

从 2021 年及未来的直接价格驱动要素来分析，主要氛围价格边际驱动、事件驱动和浆

纸价格联动。之所以分成这样的结构，是在总结了每一段行情的基础上，我们发现价格边际

是最先出现的信号，而事件驱动是在过程中发酵。浆纸价格联动是趋势延续周期的参考，如

果成品纸的配合程度越高，对于纸浆行情的驱动周期就走的越远。 

第三章 纸浆基本面数据勾对关系分析 

3.1 典型：2021 年 11 月份的反弹行情 

图 13 纸浆指数走势图 

纸浆驱动要素 

价格边际驱动 

针-阔叶价差 

期现基差 

事件驱动 供应端事件驱动 

浆纸价格联动 
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数据来源：wind、招金期货 

2021 年 11 月纸浆从连续下跌后，形成 W 底启动反弹的行情，而且反弹幅度非常大。

11 月的反弹行情是一场典型的纸浆式行情，完美的囊括了纸浆行情的驱动特点。具体原因

有三点： 

第一点：仓单库存持续增长，但现货流动性被锁定在仓单中，短期事件导致供应预期收

紧，进而导致现货流动性驱动，多头开始对赌空头交不上更多的仓单，并且此时盘面价格低

于 5000 元，已经明显贴水现货价格； 

第二点：绝对价值到位，叠加了事件驱动。纸浆价格在形成双底结构中，针-阔叶价差

已经明显收窄到极值，表明针叶下跌空间已经非常有限；并且针叶基差已经出现现货升水，

所以期货有超跌的嫌疑。而此时加拿大 BC 省的洪水导致了供应链危机的发酵，成为反弹行

情转变为趋势上涨的润滑剂。 

第三点：盘面期限结构也开始动作，迅速转变为近月升水，紧接着又回归远月升水，期

限结构的调整幅度也非常大，堪比单边行情。这也是纸浆行情的突出特征之一。但浆纸联动

表现一般，并没有形成突发驱动。 

由此，我们对主要核心指标进行分析，待出现指标的时机，有助与提高对于行情的敏感

性。 

3.2 仓单库存与现货流动性的博弈 

图 14 纸浆期货仓单库存 
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数据来源：上海期货交易所、招金期货 

图 15 纸浆现货库存 

 

数据来源：卓创资讯、招金期货 

前文我们对针叶浆和阔叶浆的进口量进行了分析，年内的进口量是保持平稳的。但是从

现货库存和仓单库存来看，却呈现了明显的分化。港口库存在年底已经降低至了 170 万吨以

下，而仓单库存却持续增长超过 40 万吨。可见，大量的针叶浆其实都被锁定在仓单中，并

未在现货库存中体现。 

这就带来了标品和非标品的流动性矛盾。现货港口库存降低，说明现在现货流动性偏紧，

而仓单库存本身就是流动性偏低的库存，所以被锁定的仓单库存，并不能对于现货市场形成

有效的压力，也就成为了纸浆期货市场炒作的一个特性，就是高仓单情况下，价格仍可以继
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续冲高，本质上就是多头很巧妙的利用了库存的流动性差。高仓单库存限制了空头的流动性，

但低现货库存的流动性紧张成为多头占据优势的基础。 

3.3 纸浆进口结构分析 

图 16 针叶浆进口来源国 

 

数据来源：wind、招金期货 

图 17 阔叶浆进口来源国 

 

数据来源：wind、招金期货 
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2021 年中国纸浆进口量持续增加，5 年平均增长率在 8.25%，纸浆进口的增量主要来自

于阔叶浆、本色浆及其他纸浆。2021 年中国纸浆进口结构变化为：针叶浆、阔叶浆、化机

浆进口量占比震荡下挫，而本色浆、其他浆进口量占比震荡上扬。预计 2022 年中国纸浆进

口结构中，针叶浆、阔叶浆、本色浆、化机浆以及其他浆进口量占比较 2021 年同期增加-3.41

个百分点、3.34 个百分点、-0.14 个百分点、-0.66 个百分点以及 0.87 个百分点。 

从进口来源国中分析，针叶浆主要依赖加拿大、美国、芬兰、智利和俄罗斯，尤其对加

拿大、智利和俄罗斯的进口依赖更强。因此在最近的行情当中，加拿大主产省份的洪水导致

停产、满洲里疫情导致俄浆进口遇阻，都直接导致了供应链危机，推升了价格上涨。 

上文提到 2022 年全球新增阔叶浆产能占全球新增产能的 46%，并且以南美洲阔叶增产

为主，因此巴西的阔叶浆来源占比非常高，其次为印尼。阔叶浆的扩能，令未来的供应压力

会限制针叶的上涨幅度。 

3.4 针-阔叶浆价格边际分析 

图 18 针-阔叶价差与纸浆主连收盘价走势 

 

数据来源：卓创资讯、招金期货 

从针-阔叶现货价差与纸浆期货收盘价来对比分析，我们能够清楚的发现，针-阔价差与

期货价格有极高的同步性，并且价差的高低，与盘面价格高低有明确的正相关关系。 

在针叶升水阔叶达到高位时，针叶浆期货价格也是明显处于高位的态势，随即在下跌回

落的过程中，两者价差快速收窄到低位后，又表明针叶跌至低估值区域，底部支撑在增强。
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该价差信号，实用性和准确性都比较高，对于接下来盘面价格高低区域的判断有重要的参考

意义。 

3.5 针叶浆基差结构分析 

图 19 银星针叶浆与盘面基差走势季节性图 

 

数据来源：卓创资讯、招金期货 

从现货银星针叶浆与盘面的基差走势来看，基差在极端情况下，也能给出 300 以上的空

间。也就是说，基差如果出现高升水盘面，有可能代表盘面出现超跌，则有可能会引发盘面

价格的主动修复。 

目前来说，纸浆的期现联动性较强，期现小基差时间比较长，并且结构上也是正套和反

套来回切换，但是阶段极值给出的还是相当明确。期货盘面的波动与现货波动紧密，也就是

期货暂时受资金情绪和预期逻辑的影响比较小。现货流动性多被锁定在仓单，因此近月下跌

有利于多头接货，但远月上涨，在高仓单矛盾下，也会产生高价格区域的压力。因此当前如

果出现期货升水拉大，期货上涨的阻力也会增大。 

3.6 盘面期限结构呈现频繁调整 

图 20 纸浆主要价差 
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数据来源：wind、招金期货 

从 2020 年的大幅上涨开始，纸浆的价差结构就从 contango 的正向市场结构切换到

backward 的反向市场结构，近月开始主导市场，尤其在 2021 年上半年，近月高升水的情况

更为严重（此时 01 合约为 2201）。而随后在价格大幅回落调整的过程中，近远月升贴水逻

辑就开始反复切换。 

期限结构的频繁调整，体现出资金对于近远月不同逻辑的判断，并且基本以近月为定价

锚，形成了连续主力合约的结构。不过在明年这个情况可能会再度出现回归到主力月，但这

需要看产业主力资金的选择。 

价差结构频繁调整，也给出近远月价格高低估的判断，有助于在一段时间内，参与套利

交易的机会。如 2021 年 11 月出现的 1-5 正套到转折会反套的机会，反映出市场在阶段价差

严重偏离时，对于价差回归的博弈。 

3.7 浆纸联动性分析 

图 21 浆纸价格联动性图 
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数据来源：卓创资讯、招金期货 

2017-2021 年双胶纸与针叶浆价差在-793 元/吨到 2026 元/吨；铜版纸与针叶浆价差在

-817 元/吨到 1532 元/吨。通常情况下，价差数字越小，纸企毛利越低。双胶纸与针叶浆价

差在 2018 年 11 月和 2021 年的多数月份为负值，铜版纸在 2017 年下半年、2018 年下半年、

2019年上半年和 2021年的多数时间段为负值，主要因针叶浆价格高位整理及下挫幅度较小，

而文化纸处于下行通道中有关；2021 年来看，二季度开始，浆、纸价格不断下挫，而针叶

浆价格跌幅较缓，文化纸行业毛利率承压；四季度开始下游原纸企业发布涨价函，而浆价区

间震荡整理，或利于行业利润的修复。 

2017-2021 年生活用纸与木浆的相关系数最高，其中与针叶浆价差基本在-841 元/吨到

1603 元/吨。2021 年针叶浆、阔叶浆最高价出现在 3 月份，最低价出现在 10 月份，而生活

用纸最高点出现在 3 月份，最低价出现在 7 月份。2021 年四季度前后，生活用纸受自身行

业盈利承压因素影响，不断推涨原纸价格，行业毛利率有一定改善。 

浆纸联动性其实出现了一定的降低，但是从周期规律上来看，纸张价格能够持续上涨，

对于浆的价格也是持续性带动。但是如果仅仅是由浆上涨来导致的纸的价格上涨，则该驱动

偏弱。而展望明年，纸的价格缺乏大涨的驱动，则对于浆来说，有可能难以形成浆纸联动性

上涨。 
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第四章 2022 年纸浆行情逻辑分析 

4.1 产业及资金主力持仓结构分析 

图 22 纸浆主力净持仓分布 

 

数据来源：招金期货 

从净持仓来看，纸浆现在的主力持仓结构非常清晰，传统多头席位一德期货仍然表现很

积极，而中信期货成为新的主力多头，空头席位以国泰君安为主。接下来对于 2022 年的行

情，依然会以主力持仓的博弈来进行。 

市场上的主要操作逻辑分歧： 

第一个逻辑是以国泰君安为代表的做空逻辑，基于基本面需求不佳，预期供应平稳有增，

供需平衡表偏宽松的趋势做空逻辑。主要是下游纸张需求不佳，并且贸易商以做空套保，及

抛空期货来对冲现货下跌风险，因此该逻辑的空头持仓集中。 

第二个逻辑是中信期货为代表的对锁持仓逻辑，主要操作的是近远月价差，中信此前利

用 01 合约多单和 05 合约空单来做正套。 

第三个逻辑是 APP 独立的持仓逻辑，其在 8、9 月连续利用仓单优势和库容优势逼仓空

头交不上货，虽然仓单库存不断增长，但近月价格高度升水，并且升水现货。APP 控制近月

的优势比较大，因此要高度注意一德期货等代表席位的增仓变化。 
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4.2 2022 年行情展望 

展望 2022 年的行情，从供需的角度来看，2022 年之后全球进入新一轮产能扩张周期，

纸浆新增产能在 4000 万吨以上，供应面持续宽松，其中阔叶浆百万吨以上的产能集中在南

美洲，预计阔叶浆、针叶浆高位价差仍存。 

2021 年下游消耗量同比增加 2.32%，增速相对较低，主要受国内下半年受公共卫生事件

影响原纸出口、下半年纸厂的集中停机检修影响，中国纸浆总需求量同比增加 2.41%，依旧

维持弱平衡态势。 

图 23 银星进口价格折算人民币 

 

数据来源：招金期货 

图 23 银星进口利润 



  

23 
 

以策略管理为核心 

 

数据来源：招金期货 

通过上文我们对绝对价值逻辑的分析判断，基本以震荡中上扬对待。预计 2021 年纸浆

期货主力合约价格运行区间或在 5000-6600 元/吨，月均波动范围主流运行于 5000-6000 元

/吨区间，主要逻辑有： 

1、 依据针-阔叶价差和历史价格区间推算，低于 5000 元是低估区间，高于

6500-7000 元为高估区间，具体还需依据供需基本面和价差关系来印证。 

2、 依据浆纸联动性来判断，当前成品纸在 5000-6500 元的价格区间波动，当浆价

高于 6500 元，对于下游造纸就产生严重的成本亏损，进而抑制需求；而浆价低

于 4500 元时，利润区间扩大，有助于扩大需求。 

3、 基于针叶浆进口利润来看，进口利润的大幅增长，必然会吸引大量的进口套利，

其实对于价格有压制作用，长期以来纸浆的进口毛利润都处于小幅亏损阶段，

如果利润大幅走低，对于内盘价格超跌也是辅助参考，对应 2018 年，彼时 4500

元的针叶浆，就是历史低利润及低估值，有较明确的抄底机会。 

因此，经历过 2020-2021 年的大波动之后，纸浆期货的行情可能将重新评估均衡价格，

在缺乏政策、供需和事件的叠加刺激下，再现大波动有难度，波动率降低可能将是 2022 年

的新常态。不过，禁塑令、禁废令、碳中和、碳达峰政策利多于纸浆市场，因此，看好纸浆

在低价值区域的做多机会，但同时需要放低上涨的期待，以宽幅震荡对待。 

 

 风险提示： 

利空：仓单库存继续攀升，进口量大幅增长； 
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利多：造纸需求增长，主要供应国的突发事件，禁塑令等政策支撑。 
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