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纸浆期货主力走势 

 

核心观点： 

 纸厂备货旺季结束之后浆价进入下行阶段。2-3 月春节备货叠加

秋季教材文化纸备货结束以后，文化纸及生活纸相继进入需求淡

季，纸厂开机率低，纸浆原料备货谨慎，需求薄弱。木浆继续呈

现供需过剩，浆价打开下行通道，人民币及美金浆价持续下行至

今。 

 作为主要消费地的中国和欧洲的库存压力仍较大，处于去库阶

段。2019 年 6 月下旬，青岛，常熟和保定三地的木浆库存为 176.5

万吨，较 2018 年 12 月上升了 34 万吨。跟去年 5 月底同期库存

上升了 81万吨（85%）。欧洲方面来看，2019 年 1-5 月欧洲针叶

浆消费量为 168 万吨，整体位于近五年的低位，同比去年 1-5 月

下降了 10%。5月底欧洲针叶浆库存 21.6 万吨，同比高出 5.3%。 

 国内外浆厂产能产量互有增减。国内晨鸣 100 万吨化学浆项目于

2019 年 5 月初在寿光美伦厂成功投产，目前正接近稳定生产阶

段。晨鸣新的浆线投产，主要为了配合自身成品纸生产线。6 月

初的时候，金鱼（商品木浆产能为 1100 万吨）宣布 TRES LAGOAS

浆厂 1-2 线 6-7 月轮流减产，预计减产 12 万吨。 加拿大 Canfor

公司宣布，计划缩减旗下 Taylor 浆厂产量，从 6 月 29 日减产至

8月 5日，预计缩减化机浆产量 2.5 万吨。此前 5-6 月，Canfor

和另一家浆厂 West Fraser 先后宣布缩减各自旗下的木材产能。 

 我们预计木浆价格仍有下降的空间，直至大批的产能停产。加针

厂商位于成本线顶端，针叶浆价格已经降至这部分区域。目前开

始有厂商削减木材产能，后期若将木材减产延伸至木浆，那么才

是对木浆供需平衡起重大影响的时候。预计针叶浆美金价格区间

550-630 美元/吨,对应人民币价格为 4250-4880 元/吨；预计阔叶

浆美金价格区间为 530-600 美元/吨，对应人民币价格为

4100-4640 元/吨。 

 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、金瑞期货 
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一、价格运行逻辑 

1.1 2019 年上半年浆价走势整体偏弱 

图表 1 针叶浆期现价差收窄 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，金瑞期货 

 

图表 2 上半年针叶浆价格整体下行 
 
图表 3 上半年阔叶浆中途有过反弹 

 

 

 

资料来源：卓创资讯, 金瑞期货  资料来源：卓创资讯, 金瑞期货 
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图表 4 针阔价差整体收敛 
 
图表 5 国产纸浆价格也整体下行 

 

 

 

资料来源：卓创资讯,，Wind，金瑞期货  资料来源：卓创资讯, 金瑞期货 

2018 年下半年国内纸浆现货和期货市场价格下行，原因主要在于终端需求较弱，叠加

2018 年度全球商品木浆产能集中爆发所致。而进入 2019 年，国内宏观经济环境有所好转，

政府减税及补贴推动消费，浆价期现价格同步反弹。一月下旬，巴西浆厂金鱼和鹦鹉完成合

并，报盘逆势抬价，叠加国内春节前期原料备货，期现价格继续同步走强。 

而后，三月份终端需求明显好转的命题获得证伪，加上浆价处于高位而成品纸价格较低，

纸厂利润遭受打压，停机情况陆续出现。3-4 月文化纸秋季学期备货结束以后，文化纸及生

活纸相继进入需求淡季，纸厂开机率低，纸浆原料备货谨慎，需求薄弱。木浆继续呈现供需

过剩，浆价打开下行通道，人民币及美金浆价持续下行至今。 

1.2 上半年纸厂利润经历触底再恢复的过程 

图表 6 成品纸价格有分化 
 
图表 7 成品纸利润先抑后扬 

 

 

 

资料来源：卓创资讯, 金瑞期货  资料来源：卓创资讯，金瑞期货 

 

根据我们测算，2019 年上半年，文化纸及白卡纸生产利润经历了触底再恢复的过程。
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白卡纸，双胶纸和双铜纸的理论利润分别由年初的-230 元/吨，500 元/吨和 168 元/吨降至

2 月底的-495 元/吨，-28 元/吨，-392 元/吨。随后因为浆价整体下滑，而白卡纸和文化纸

有不同程度的涨价，白卡纸，双胶纸和双铜纸的理论利润分别持续恢复至 800 元/吨，1290

元/吨和 820 元/吨。 

木浆生活用纸利润波动较小，主要原因是前期，木浆价格较高时，木浆生活用纸原纸价

格处于高位。3月以后木浆价格随时大幅下滑，木浆生活用纸原纸也因过了需求旺季而价格

有所下滑。 

二、中国需求弱致商品浆阶段性过剩 

2.1 中国库存高位，进口减少导致境外浆厂累库 

图表 8 上半年木浆进口量回落 
 
图表 9 上半年主要港口库存仍在高位 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：卓创资讯, 金瑞期货 

 

图表 10 进口利润变化较进口量提前一个月 
 
图表 11 进口利润变化较进口量提前一个月 

 

 

 

资料来源：Wind, 卓创资讯,金瑞期货  资料来源：Wind, 卓创资讯,金瑞期货 

上半年来看，浆价经历了小幅反弹之后又持续下跌的过程，主要因为国内木浆港口库存
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仍处在高位，且国内木浆消费并没有得到有效的提振。2019 年 6 月下旬，青岛，常熟和保

定三地的木浆库存为 176.5 万吨，但是较 2018 年 12 月还上升了 34 万吨。跟去年 5 月底同

期库存上升了 81 万吨（85%）。 

从进口量来看，2019 年 1-5 月木浆总进口量 1012 万吨，同比下滑 2.6%。国内进口利润

情况不佳，今年以来针阔叶浆都经历了小幅反弹再下滑的状态。由于三月份以后国内木浆整

体价格大幅下滑，进口利润开始持续恶化。 

对比进口利润和进口量可以发现，进口利润领先进口量大概 1-2 月，这和进口的船期几

乎是对应的。三月份，进口利润还不错，因此我们发现 4-5 月的进口量都有所反弹。5月随

着进口利润再度恶化，预计 6-7 月进口量将同比再度下滑。 

2.2 全球木浆库存高位 

图表 12 今年全球木浆出运量回落 
 
图表 13 全球针阔库存仍在高位 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：卓创资讯, 金瑞期货 

 

图表 14 欧洲针叶浆消费疲软 
 
图表 15 欧洲针叶浆降库过程 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 
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2019 年 1-4 月，全球木浆出运量 1654 万吨，同比 2018 年下降 0.4%。而今年全球的木

浆生产商库存天数持续居高不下，4月漂针浆库存天数为 37 天，高于历史均值的 30天。而

4月阔叶浆的库存天数为 65 天，大幅高于历史均值的 42天。有传言称全球主要港口的木浆

库存来自于阔叶浆，对比一季度针阔叶主要厂商的产销数据可以发现，确实是阔叶浆厂商的

产销状况更差，且世界最大阔叶浆厂商 Suzano 在 5 月宣布今年到年底将减产 100-150 万吨

以消耗库存。这也从侧面证明了港口库存主要来自于阔叶浆的事实。 

据欧洲机构 UTIPULP 统计数据显示，2019 年 1-5 月欧洲针叶浆消费量为 168 万吨，整

体位于近五年的低位，同比去年 1-5 月下降了 10%。5 月底欧洲针叶浆库存 21.6 万吨，同比

高出 5.3%。欧洲地区针叶浆库存累积，消费下滑，一方面由于针阔替代，另一方面也是因

为今年以来欧洲经济水平下滑。此前欧洲央行预计 2019 年经济增速 1.1%，而前值为 1.7%。 

2.3 2018 年巴西 Fibria 新产能持续影响市场 

图表 16 中国针叶进口来源（月度） 
 
图表 17 中国阔叶进口来源（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 
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图表 18 巴西出口漂木浆总量有提升趋势（月度） 
 
图表 19 加拿大出口漂木浆总体平稳（月度） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 金瑞期货  资料来源：Bloomberg, 金瑞期货 

 

巴西 2018 年新产能持续影响市场。中国进口的针叶浆主要来自于加拿大，阔叶浆主要

来自于巴西。2019 年 1-4 月进口加拿大针叶浆 84.3 万吨，同比仅下降 5万吨。而近几年由

于巴西阔叶浆厂有新产能投入，巴西出口和中国进口巴西木浆情况变动较大。2017 年巴西

出口木浆 1384 万吨，而 2018 年出口 1543 万吨，同比增加 159 万吨。主要是因为 2018 年年

初的时候 Fibria 浆厂有 200 万吨新产能投入，而全球似乎并没有足够的需求增长来消耗这

么多新的产能。中国港口库存和全球的生产商库存都是从 2018 年下半年开始大幅积累的。 

2019 年 1-4 月巴西总共出口木浆 546 万吨，同比增加 4%。而事实上中国和欧洲的港口

库存都处于高位，主要木浆供应国巴西的出口不降反增，其实不利于全球范围内木浆的库存

消耗。 

5 月初，全球最大阔叶浆生产商 Suzano（Suzano 与 Fibria 于今年 1月完成合并，合并

后总产能 1100 万吨/年）宣布截止 2019 年年底将减产 100-150 万吨，以消耗库存。下半年

来看，Suzano 的减产动向将成为影响全球木浆供需平衡的重要因素。而根据我们的推测，

Suzano 真正能够按宣布的量来减产的可能性十分小，因为该厂处于成本曲线的底端，如果

率先减产以保价，将导致市场份额被竞争对手抢去。所以我们推测该厂真正能够按 100-150

万吨的计划减产的可能性较小，而浆价进一步向下的可能性较大。 
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2.4 中国商品木浆需求增长失速，仅生活用纸有支撑 

图表 202019 年 1-4 月中国商品木浆需求同比回落 
 
图表 212018 年生活用纸产量保持增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 金瑞期货  资料来源：建发浆纸, 金瑞期货 

 

图表 22 文化纸需求难有起色 
 
图表 23 生活用纸市场仍有巨大潜力 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：中国造纸协会, 金瑞期货 
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图表 24 境内文化纸厂利润情况有好转 
 
图表 25 生活用纸企业一季度利润恢复 

 

 

 

资料来源：上市公司季报，金瑞期货  资料来源：上市公司季报，金瑞期货 
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布印刷纸产量波动较小。生活用纸预估产量大概是上升了 50 万吨，成为国内木浆消费的主

要力量。 
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三、浆价持续下滑，部分境外浆厂开始有减产动作 

3.1 2019 年巴西浆厂 Suzano 产销状况差，有减产动作 

图表 262018 年和 2019 年漂阔产能利用率较低 
 
图表 272019 年漂针产能利用率将回升 

 

 

 

资料来源：金瑞期货  资料来源：金瑞期货 

 

图表 28 国内新增化学木浆产能近一百万吨 

 

 

资料来源：金瑞期货 

 

图表 29 境外浆厂 2019 年一季度产销状况 
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加拿大 Canfor 27.42 25.88 94.38% 22.4 23.08 103.04% 31.17 31 99.45% 
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加拿大 Mercer 53.92 55.47 102.87% 43.49 41.56 95.56% 38.81 36.71 94.59% 

巴西 CMPC 87.9 82.3 93.63% 102.9 86.8 84.35% 97 83.8 86.39% 

巴西 Eldorado 42.1 47.5 112.83% 39.2 28.8 73.47% 42.5 42.5 100.00% 

巴西 Klabin 39.6 35.3 89.14% 41.6 39.9 95.91% 28.1 31.3 111.39% 

巴西 Suzano 217.3 172.9 79.57% 258.1 208.5 80.78% 250.8 246.7 98.37% 

资料来源：上市公司公告，卓创资讯, 金瑞期货 

2018 年整体针阔叶产能集中爆发，全年新增产能 300 万吨，作为主要需求增长来源的

中国出现了商品浆的负增长，对世界的供需平衡造成了较大扰动。造成阶段性的供需过剩，

针叶浆的产能利用率下降了5个百分点至86%；阔叶浆的产能利用率下降了6个百分点至87%。 

而 2019 年产能边际增量减少，有国内晨鸣的 100 万吨化学浆和 SCA 在瑞典的 45万吨浆

的项目，且晨鸣的化学浆全部自用。国内晨鸣 100 万吨化学浆项目于 2019 年 5 月初在寿光

美伦厂成功投产，目前正接近稳定生产阶段。晨鸣新的浆线投产，主要为了配合自身成品纸

生产线，这样一来，势必会减少对于国内商品化学浆的需求，无疑对短期供需过剩的国内木

浆市场形成了打击。 

从境外浆厂公布的数据来看，境外针叶浆厂一季度产销状况较好，智利 Arauco 及加拿

大 Mercer 一季度销/产比例都环比提升。 巴西最大阔叶浆厂 Suzano 产销状况较差，一季度

产量环比下滑 15.8%，同比下滑 13.4%。去年全球木浆贸易量达到 5100 万吨，该公司减产影

响全球贸易量的 2-3%。6 月初的时候，金鱼宣布 TRES LAGOAS 浆厂 1-2 线 6-7 月轮流减产，

预计减产 12 万吨。作为年产能 1100 万吨的大厂，从目前的减产力度来看， 整体节奏仍然

较缓慢。  

加拿大 Canfor 公司宣布，计划缩减旗下 Taylor 浆厂产量，从 6 月 29 日减产至 8 月 5

日，预计缩减化机浆产量 2.5 万吨。此前 5-6 月，Canfor 和另一家浆厂 West Fraser 先后

宣布缩减各自旗下的木材产能。后续木材产能的缩减对针叶浆产量的影响预计也会慢慢显现。 

而针叶浆及阔叶浆由于存在一定程度的替代性，所以整体价格走势相近，而当阔叶浆出

现销/产比例下滑时，势必后期也将对针叶浆销/产数据产生较为负面的影响。 
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3.2 木浆美金降至较低位置 

图表 30 针叶浆价格降至成本曲线顶端  图表 31 针叶浆价格跌至近几年底端 

 

 

 

资料来源：Arauco, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 

 

图表 32 境内外浆厂上半年动态 

2019 年境内外浆厂动态 

当月报价（美元/吨） 

针叶浆 阔叶浆 

1 月初，巴西浆厂 CMPC 宣布 Guaiba 工厂 2号线在 1月 13日至 29 日期间全面停机检修。 700 650 

1 月 14 日，巴西阔叶浆厂 Suzano 与 Fibria 合并完成，更名为 Suzano，合并后产能达到 1100 万吨。 700 650 

1 月中旬，加拿大浆厂 West Fraser 官网宣布在 2019 年第一季度 Chasm，100 Mile House 和 Chetwynd

锯木厂进行约三周的生产削减，Williams Lake 锯木厂将关闭大约一周。（该厂年产能：化机浆 69 万

吨，针叶浆 57 万吨）。 

700 650 

2 月下旬，俄罗斯依利姆浆厂计划乌针、布针 5 月份检修，为期 10 天。该厂乌针、布针总产能各有

60 万吨。 

700 680 

5 月 16日，加拿大浆厂 West Fraser 官网宣布旗下不列颠哥伦比亚省的两家锯木厂（Chasm 和 100 Mile 

House）进行为期约两周的临时减产。 

700 690 

6 月 3日，加拿大浆厂 Canfor 官网发布公告，今年 7月关闭在不列颠哥伦比亚省的 Vavenby 锯木厂，

并将 Vavenby 的森林权属以 6千万美元出售给 Interfor。 

630 570 

6 月 3日，West Fraser 官网宣布 6月份不列颠哥伦比亚省五家锯木厂计划停机 1周，五家锯木厂是：

Chetwynd，Quesnel，Williams Lake，Smithers 和 Fraser Lake。减产是因为全球木材市场价格疲软，

原木成本高，木材产量预计将减少约 3000 万板英尺。 

630 570 

6 月 5 日新闻称，巴西浆厂 Suzano 旗下 Tres Lagoas 桉木阔叶浆生产线将进行停机检修，一号线 6

月 9日至 19日停机检修，二号线 6月 20 日至 7月 5日停机检修，共计约影响 12万吨阔叶浆供应量。

（此前 5月初该厂宣布截止至年底将减产 100-150 万吨以消耗库存。） 

630 570 

6 月 13 日，Canfor 官网宣布，受不列颠哥伦比亚省锯木厂停产和压产影响，计划缩减旗下 Taylor 化

机浆厂的产量，减产时间为 6月 29日至 8月 5日，预计减少约 2.5 万吨化机浆产量。 

600 570 

6 月下旬，巴西浆厂 Klabin 旗下 Puma 工厂计划 7月 1日起进行预防性停机维护，为期 16天。（Puma

工厂年产能：160 万吨针叶浆、阔叶浆和绒毛浆。） 

600 570 

资料来源：上市公司公告，卓创资讯, 金瑞期货 
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境外浆厂，以南美的 Suzano 和 Arauco 为例，都有自用的大型林场资源，成本能够较好

的控制。如 Arauco，其林场覆盖面积达到 102 万公顷，其林木不但应用于生产纸浆，同时

也能满足公司生产其他木制品的需求。在世界范围内来说，拥有林浆一体化的浆厂更能有效

的控制成本，智利，巴西和印尼的浆厂都因其有丰富的林业资源而制浆成本较低。智利浆厂

生产漂针浆的成本大概是 390 美元/吨，而巴西生产阔叶浆的成本大概仅为 250 美元/吨。 

后期主要关注处于成本曲线顶端的针叶浆厂，关注巴西 Suzano 的意义不大，因为本身

巴西阔叶浆厂的成本较低，即使价格继续下行仍能保持利润状态，若是减产将市场份额拱手

相让。加针厂商位于成本线顶端，目前开始有厂商削减木材产能，后期若将木材减产延伸至

木浆，那么才是对木浆供需平衡起重大影响的时候。 

目前，针叶浆价格已经跌至 2016 年较低的位置，但是翻阅加针网站新闻并没有发现当

时有厂商有减产木浆的新闻放出，而今年这个时候的木浆库存水平是远高于 2016 年的，所

以我们预计木浆价格仍有下降的空间，直至大批的产能停产。 

四、供需基本面仍然偏弱，预计下跌底部在加针成本区域 

2-3 月文化纸秋季学期备货结束以后，文化纸及生活纸相继进入需求淡季，纸厂开机率

低，纸浆原料备货谨慎，需求薄弱。木浆继续呈现供需过剩，浆价打开下行通道，人民币及

美金浆价持续下行至今。 

作为主要消费地的中国和欧洲的库存压力仍较大仍处于去库阶段。2019 年 6 月下旬，

青岛，常熟和保定三地的木浆库存为 176.5 万吨，较 2018 年 12 月还上升了 34 万吨。跟去

年 5月底同期库存上升了 81 万吨（85%）。欧洲方面来看，2019 年 1-5 月欧洲针叶浆消费量

为 168 万吨，整体位于近五年的低位，同比去年 1-5 月下降了 10%。5 月底欧洲针叶浆库存

21.6 万吨，同比高出 5.3%。 

国内外浆厂产能产量互有增减。国内晨鸣 100 万吨化学浆项目于 2019 年 5月初在寿光

美伦厂成功投产，目前正接近稳定生产阶段。晨鸣新的浆线投产，主要为了配合自身成品纸

生产线。6 月初的时候，金鱼（商品木浆产能为 1100 万吨）宣布 TRES LAGOAS 浆厂 1-2 线

6-7 月轮流减产，预计减产 12万吨。 加拿大 Canfor 公司宣布，计划缩减旗下 Taylor 浆厂

产量，从 6月 29 日减产至 8 月 5日，预计缩减化机浆产量 2.5 万吨。此前 5-6 月，Canfor

和另一家浆厂 West Fraser 先后宣布缩减各自旗下的木材产能。 
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加针厂商位于成本线顶端，针叶浆价格已经降至这部分区域。目前开始有厂商削减木材

产能，后期若将木材减产延伸至木浆，那么才是对木浆供需平衡起重大影响的时候。我们预

计木浆价格仍有下降的空间，直至大批的产能停产。预计针叶浆美金价格区间 550-630 美元

/吨,对应人民币价格为 4250-4880 元/吨；预计阔叶浆美金价格区间为 530-600 美元/吨，对

应人民币价格为 4100-4640 元/吨。 
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