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2024 年纸浆年报 
2023 年 12 月 12 日 
                                                 

【风雨兼程意未央，千里征途近洛阳。】 

摘要 

 行情回顾：2023 年上半年，纸浆主力合约于年初上涨触顶后震荡

下跌，并在 5月初后于 5000-5300 元/吨的区间内震荡运行。2023

年下半年，纸浆主力合约维持前期震荡整理走势，后受传统旺季

提振开始大幅上涨，于 10月中旬见顶后大幅回落。 

 供应方面：海外市场需求恢复缓慢，2023 年国内海外浆进口同比

大幅增加。年内国内主要港口库存运行状态产生分歧，但库存总

量整体维持小幅去库走势，2023 年国内库存水平略高于 2022 年。

年末欧洲库存大幅下降，预期海外浆发往国内总量维持缩减趋

势，年内国内库存维持小幅降库走势。  

 需求方面： 2023 年生活用纸及白卡纸产消两旺，开工率皆处于高

位运行，年内库存水平较高。文化用纸方面，双胶纸产出超预期恢

复，消费量仍待进一步提振；铜版纸产销恢复缓慢，仍有提升空间。 

 策略摘要：2023 年内盘面维持震荡运行。2024 年供应端利多驱动

充足，盘面上方空间打开。 

 风险提示：海外市场恢复预期，海外库存补库进程， 

          国内纸浆进口节奏，下游市场回暖表现。 
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一、2023 年纸浆行情回顾 

1、纸浆期货主力合约走势 

2023 年上半年，纸浆主力合约于年初上涨触顶后震荡下跌，并在 5 月初后于 5000-5300 元/吨

的区间内震荡运行。年初海外浆货源集中到货，国内港口库存增加，国内纸浆价格承压明显。春节

附近，下游纸厂集体停工检修，原料采购积极性降低，纸浆现货交投氛围冷清，盘面于 1月 11 日跌

至阶段性价格底部 6326 元/吨。春节后，受到国内市场强复苏预期影响，下游市场需求提振，期货

盘面震荡偏强，于 2月 3日涨至年内价格顶点 6862 元/吨。2-4 月纸浆期货见顶回落，期间进口浆

报价持续回落，全球纸浆库存水平持续位于高位，下游纸企观望心态渐浓，原料采买偏谨慎，叠加

宏观面经济衰退预期，全球市场信心持续受到打击。纸浆期货受多方利空因素影响，自 6862 元/吨

的价格高位持续震荡下跌，于 4月 28 日跌至 5058 元/吨。5-6 月，现货市场货源偏紧，部分纸厂存

集中补库行为，但下游市场整体交投氛围偏淡，观望心态仍存，市场供需博弈，盘面价格止跌企稳

于 4900-5300 元/吨的价格区间内震荡运行。 

2023 年下半年，纸浆主力合约维持前期震荡整理走势，后受传统旺季提振开始大幅上涨，于

10 月中旬见顶后大幅回落。7-8 月纸浆盘面延续震荡整理走势，期间海外浆厂频出减产停机公告，

外盘报价提涨，带动国内期货盘面上行，但涨势持续时间较短，盘面整体仍位于 5100-5500 元/吨的

区间运行。9-10 月纸浆盘面价格大幅上涨，造纸行业迎来传统旺季，下游纸厂对于原料集中补库，

下游订单表现良好，提振市场信心。盘面自 8 月 14 日的 5294 元/吨开始大幅上涨，于 10月 12 日达

到阶段性高点 6350 元/吨。10月国庆节后，外盘报价未见明显提涨，前期到港的货源导致国内港口

库存累库，下游纸厂销售情况持续萎靡，开工及原料采购积极性下滑，盘面价格自高点回落。 
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图 1：2023 年纸浆主力合约收盘价                                                                          单位：元/吨 

 

数据来源：iFinD，海通期货投资咨询部 

 

2、现货价格走势 

针叶浆方面，以银星针叶浆价格为例，1-4 月银星针叶浆现货价格持续下跌，国内需求恢复不

及预期，加之港口库存持续累库，纸厂原料采购意愿一般，现货市场交投氛围冷清。5-8 月针叶浆

市场价格震荡整理，业者随行就市，原料采购偏谨慎，市场供需博弈为主。9-10 月，传统旺季明显

提振现货市场，下游纸企集中补库，现货价格持续上涨。10月国庆节后，终端销售放缓，下游厂家

采购意愿转冷，多以消化前期原料库存为主，现货价格持续下跌。 

阔叶浆方面，以金鱼阔叶浆价格为例，1-4 月现货市场价格持续下跌，整体走势与针叶浆较为

一致。4-8 月，针阔叶浆价格运行出现明显分歧，期间海外浆厂接连发布减产停机公告，其中减产

以阔叶浆为主，外盘报价接连提涨，国内阔叶浆货源偏紧，带动阔叶浆价格阶段性上涨。自 9月至

今，阔叶浆与针叶浆走势一致，传统旺季期间受多方利多驱动提振，现货价格持续上涨。旺季过

后，现货价格自高位回落。 
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图 2：银星针叶浆价格                        单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 3：金鱼阔叶浆价格                        单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

3、基差表现 

针叶浆方面，第一季度，针叶-主力基差持续收窄，自 1074 元/吨持续走弱至 278 元/吨，年初盘

面受库存累库影响大幅下跌，基差出现向上跳空，后现货向盘面价格回归。第二季度，针叶-主力基

差自 386 元/吨高点持续走弱，期间下探至-182 元/吨后向上修正，在 6月于 100-180 元/吨的区间内

震荡运行。第三季度，7 月至 8 月中旬基差位于 10-120 元/吨的区间内震荡运行；8 月中旬后传统旺

季带动盘面大幅上涨，现货升水盘面转为现货贴水盘面，针叶-主力基差走强至-264 元/后向上修复。

第四季度，传统旺季结束，市场看空心态渐增，盘面大幅下跌，针叶-主力基差于 0-200 元/吨区间内

震荡运行。 

非标阔叶浆方面，年内阔叶浆现货持续贴水于期货盘面。第一季度，阔叶-主力基差持续走扩，

自年初-26 元/吨持续走扩至-866 元/吨。二三季度，阔叶-主力基差持续走弱，于-1300 元/吨至-

500 元/吨区间内运行，期间海外浆厂接连发布减产停机公告，国内阔叶浆货源偏紧，导致现货价格

阶段性上涨，非标基差持续修复。第四季度，造纸行业旺季带动期现价格整体上行，阔叶浆现货受

库存驱动而大幅上涨，现货价格涨幅大于盘面涨幅，基差持续走弱。 
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图 4：银星针叶浆-纸浆主力合约基差                                                                       单位：元/吨 

 

数据来源：iFinD，隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

图 5：金鱼阔叶浆-纸浆主力合约基差                                                                       单位：元/吨 

 

数据来源：iFinD，隆众资讯，海通期货投资咨询部 
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二、供应方面 

1、中国漂针浆进口情况 

根据中国海关总署数据，2023 年 1-10 月中国漂针浆累计进口量 761.7 万吨，相比于 2022 年 1-

10 月累计进口的 593.4 万吨，同比增加 28.4%。2023 年漂针浆进口量持续位于历史高位运行，其中

上半年进口总量整体呈逐月增加态势，3月份进口量增幅最为明显。下半年，我国漂针浆进口量整

体呈逐月减少走势，主要是由于欧洲港口纸浆库存自近年 6月开始大幅降库，导致自欧洲发运至国

内的货源有所减少。从漂针浆进口来源占比来看，我国漂针浆自加拿大进口占比 21.1%，芬兰占比

20.6%，美国占比 15.8%，智利占比 14.7%，俄罗斯占比 14.5%，瑞典占比 7.2%，其他国家占比

6.0%。 

分国别来看，我国 2023 年 1-10 月自加拿大进口漂针浆总量为 160.6 万吨，同比增加 12.6%;自

芬兰进口漂针浆总量为 156.9 万吨，同比增加 35.9%；自美国进口漂针浆总量为 120.5 万吨，同比

增加 28.1%；自智利进口漂针浆总量为 112.2 万吨，同比增加 4.6%；自俄罗斯进口漂针浆总量为

110.2 万吨，同比增加 30.0%；自瑞典进口漂针浆总量为 55.2 万吨，同比增加 171.3%。 

 

图 6：中国漂针浆进口总量                    单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

图 7：漂针浆进口来源占比                        单位：% 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 
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图 8：自加拿大进口漂针浆数量                单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

图 9：自芬兰进口漂针浆数量                  单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

 

图 10：自美国进口漂针浆数量                  单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

图 11：自智利进口漂针浆数量                  单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

 

图 12：自俄罗斯进口漂针浆数量                单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 

图 13：自瑞典进口漂针浆数量                  单位：万吨 

 

数据来源：海关总署，海通期货投资咨询部 
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2、全球纸浆发运量 

全球纸浆发运量方面，根据 Bloomberg 数据，2023 年 1-10 月全球漂针浆发运量 1867.6 万吨，

同比减少 0.13%；2023 年 1-9 月全球漂阔浆发运量 2464.7 万吨，同比增长 3.86%。分国别来看，

2023 年 1-10 月发运至中国市场的纸浆总量为 1677.6 万吨，同比增长 24.3%；发运至西欧市场的纸

浆总量为 915.3 万吨，同比减少 17.3%；发运至北美市场的纸浆总量为 611.1 万吨，同比减少

7.2%。2023 年中国纸浆需求占比 38.7%，相比 2022 年上升 6.4%。而西欧市场和北美需求占比均出

现不同程度的减少，主要是由于海外市场在疫情后整体恢复较为缓慢，需求表现较差，因而海外浆

的进口多由中国市场承接。 

 

图 14：全球漂针浆发运量                      单位：千吨 

 

数据来源：Bloomberg，海通期货投资咨询部 

图 15：全球漂阔浆发运量                      单位：千吨 

 

数据来源：Bloomberg，海通期货投资咨询部 

 

3、纸浆库存运行状态 

2023 年，国内主要港口（青岛港口和常熟港口）的库存运行状态存明显分歧。其中青岛港口年内

纸浆库存维持历史低位运行，库存走势表现为宽幅震荡；而常熟港口年内纸浆库存整体呈上涨趋势，

再于 9月造纸行业传统旺季后大幅下行。虽主要港口库存运行状态表现不一，但从国内所有港口的整
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内数量预期减少，国内库存预计维持小幅降库运行。 
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图 16：青岛港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 17：常熟港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

图 18：保定港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 19：高栏港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部

 

图 20：天津港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 21：欧洲港口库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部
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三、需求方面 

1、生活用纸 

价格及利润方面，2023 年生活用纸价格及利润走势分为四个阶段。第一阶段，1-2 月，生活用纸

价格横盘运行，期间纸浆价格暂无明显变动，生活用纸延续去年高价运行，生产毛利暂无明显变动。

第二阶段，3-5 月，原料端价格出现松动，进而拖拽下游成品纸价格持续下跌，然生活用纸价格跌幅

略小于原料跌幅，生产毛利处于持续上升走势。第三阶段， 6-8 月，生活用纸价格横盘整理，纸企报

价暂无变动，期间针叶浆价格走势震荡偏强，导致生产毛利持续下滑。第四阶段，9-11 月，年内旺季

提振市场，原料及成品纸价格大幅上涨高位见顶，后随旺季驱动衰退而持续下跌，生产毛利震荡运行。 

 

图 22：木浆生活用纸价格                     单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 23：木浆生活用纸生产毛利                 单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 
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体库存情况仍总体持平。9月前后，传统旺季到来，生活用纸开工率小幅回升，纸厂存集中备货行

为，期间库存总量持续上升。年末，销售情况未见明显好转，开工率持续小幅下行，但库存仍处于
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图 24：生活用纸产能利用率                        单位：% 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 25：生活用纸库存                          单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

产消方面，受年内高位开工影响，生活用纸年内产量于 2月后开始不断突破历史高位，并整体

维持增长趋势。消费量整体趋势与产量基本一致，但持续略低于产量，年内产消缺口自年初的 1.3

万吨持续扩大至 3万吨左右。 

 

图 26：生活用纸产量          单位：% 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 27：生活用纸表观消费量                单位：% 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

2、文化用纸 
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终端销售情况向好，文化用纸价格整体上涨，生产毛利震荡整理。10-11 月，旺季结束后，纸企出

货节奏放缓，纸厂为稳定市场发布涨价函，且挺价心态持续至年底，生活用纸价格横盘运行。期间

纸浆价格持续下跌，生产毛利大幅修复。 

 

图 28：双胶纸价格                           单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 29：铜版纸价格                           单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

图 30：双胶纸生产毛利                       单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 31：铜版纸生产毛利                       单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

产能利用率及库存方面，春节后纸厂恢复开工，年内文化用纸开工率整体维持历史常态运行。上

半年，双胶纸及铜版纸开工率于节后高位开工后持续下滑；成品库存前期小幅增加，年中部分纸厂存

集中出货行为，叠加出版订单支撑，双胶纸大幅去库，铜版纸小幅去库。下半年铜版纸维持前期生产

节奏，整体持稳运行；双胶纸由于前期去库成果明显，纸厂于旺季前集中备货，开工率大幅上调。旺

季结束后，下游销售放缓，社会面订单表现一般，双胶纸库存持续上升；铜版纸受招标及出版订单支

撑，库存涨幅较小。 
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图 32：双胶纸产能利用率                          单位：% 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 33：铜版纸产能利用率                          单位：% 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

图 34：双胶纸库存                       单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 35：铜版纸库存                       单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

产消方面，双胶纸年内产量持续突破历史运行区间，上半年产量整体持稳；后续为迎接传统旺

季，纸厂集中备货，产量大幅增加。铜版纸上半年产量位于历史中位运行，下半年由于旺季期间开

工未见明显提升，产量维持历史低位运行。双胶纸年内产消两旺，但由于产量大幅提升，产消缺口

较大，年内产量持续高于消费量 6-9 万吨左右。铜版纸年内产消均衡，产量略高于消费量，产销缺

口由年初 5万吨左右持续缩小至 3.3 万吨左右。 
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图 36：双胶纸产量                            单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 37：铜版纸产量                            单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

图 38：双胶纸表观消费量                      单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 39：铜版纸表观消费量                      单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

3、包装用纸 

价格及利润方面，2023 年白卡纸价格及利润均维持历史低位运行，年内价格波动幅度较小，整

体位于 4200-5000 元/吨运行。第一季度，白卡纸价格横盘运行，生产毛利持续位于零利润徘徊。第

二季度，原料价格持续下跌，带动白卡纸价格小幅下跌，期间生产利润小幅回升。第三四季度，传

统旺季提振纸价，白卡纸价格小幅回升，生产毛利持续位于 300-700 元/吨的区间内震荡运行。 
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图 40：白卡纸价格                           单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 41：白卡纸生产毛利                       单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

产能利用率及库存方面，春节后白卡纸恢复至高位开工。上半年开工率整体持稳，并位于历史

区间中位运；受 2022 年的库存拖累，上半年库存位于历史高位，整体持稳运行。下半年，为迎接传

统旺季，纸厂集中备货，8月后产能利用率大幅增加，再于年末小幅回落。受高位开工影响，下半

年库存运行重心上移，待开工率回调后小幅去库。 

 

图 42：白卡纸产能利用率                         单位：%  

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 43：白卡纸库存                            单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

产消方面，年内白卡纸维持产销两旺趋势，产量及消费量持续上升，并不断突破历史运行区

间。2023 年白卡纸产量持续高于消费量，除 1 月产量高于消费量 46.8 万吨外，年内产消缺口持续

位于 20-30 万吨的区间内运行。 
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图 44：白卡纸产量                            单位：万吨  

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

图 45：白卡纸表观消费量                      单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯，海通期货投资咨询部 

 

四、结论与展望 

从供应端来看，2023 年海外市场需求恢复缓慢，海外浆基本由国内市场承接。今年我国纸浆进口

同比大幅增加，纸浆需求占比自 2022 年的 32.2%提升至 38.7%。年内我国纸浆库存自年初大幅增加

后，年内维持小幅去库走势，但整体运行水平高于 2022 年同期。从当前海外库存情况来看，预期 2024

年海外开始补库周期，因此海外浆发运至国内的总量预计有所缩减。 

需求方面，2023 年生活用纸及白卡纸产消两旺，开工率皆处于高位运行，年内库存水平较高。文

化用纸方面，双胶纸产出超预期恢复，消费量仍待进一步提振；铜版纸产销恢复缓慢，仍有提升空间。

文化用纸市场消费仍有明显恢复潜力，叠加当前库存水平位于历史低位，预期 2024 年文化用纸市场

原料需求进一步提升。 

综合来看，2023 年海外浆大量进口，国内库存略有升高，浆价运行承压；需求端年末终端销售

缓慢，预期开工率年底持续回调，短期暂未利好驱动。预期 2023 年年底，纸浆盘面维持震荡整理态

势。展望 2024 年，海外纸浆库存跌至历史低位，明年国内进口量预计缩减，供应端利多驱动充足；

下游市场消费仍有恢复空间，终端消费预期持续回暖，需求端略有利好。 
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