
较强，目前黏胶纤维及纤维素醚已经进入下跌周期，
一旦溶解浆成本上升，下游产业势必雪上加霜。

贸易战打响后的人民币汇率走势

假设6月与9月中美贸易战如期打响，人民币汇
率走势将成为资本市场博弈的重点标的物。特朗普上
台后提出美国优先、美元进入强势周期等政策与理
念，美联储加息在资本市场上已经形成共识。而人民
币汇率随着中国政府“一带一路”项目的持续推进，
也势必进入强势周期，那么人民币只能选择利率上
涨、汇率维稳或升值周期，但人民币对美元汇率贬值
的概率就变得很低。从近期的人民币对美元汇率走势

来看，也印证了这一说法。
人民币对美元汇率维稳或者升值，可以抵消一部

分溶解浆进口被征高额关税的压力；如果对原产于
美国的溶解浆关税在现有反倾销关税基础上不增加，
则意味着有利于溶解浆的进口。但如果溶解浆进口关
税增加，就要看新增加的关税调整幅度有多大。显而
易见的是，缘于中美贸易战中一些不确定因素，加
上中国4月2日开出终止关税减让义务的128项原产
于美国的进口商品中并无溶解浆，故目前可以认为，
中美贸易战中，溶解浆属于受益品种，主要原因是人
民币升值，有利于其进口。

结　语

如果中美贸易摩擦加剧，引发贸易战，那么从美
国进口溶解浆的成本势必上升，最终导致中国的纤维
素纤维与纤维素醚两个行业的原材料成本上升，但由
于中国以纤维素纤维为原料生产的产品以出口为主，
对外贸易依存度较大，成本上升后，能否转嫁给下游
目前很难确定；但如果中美贸易摩擦在一定范围内可
控，不上升为贸易战，政策上涉及不到对原产于美国
的溶解浆加税，在人民币汇率维稳或升值的基础上，
反而有利于溶解浆进口。

近期人民币对美元汇率

产品名称
完成产量/t

累计同比增长/%
11月 12月 累计

纸浆（原生浆及废纸浆） 1319907 1451433 16209161 3.00 
机制纸及纸板（外购原纸加工纸除外） 10553003 10678304 125420081 3.09 
　其中：未涂布印刷书写用纸 639132 680810 7833232 8.35 

其中：新闻纸 151955 190786 2491298 －18.05 
　　　 涂布类印刷用纸 532223 527920 6677126 －0.16 
　　　 卫生用纸原纸 385391 411689 4675786 16.95 
　　　 箱纸板 927010 904294 10657993 －0.67 
纸制品 6048218 6069133 68008006 1.55 
　其中：瓦楞纸箱 3243789 3273654 36995501 －1.67 
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