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文  郑  玮

纸浆期货市场回顾及2021年展望

1  纸浆市场回顾

2018 年 11 月 27 日，纸浆期货挂牌上市。上市至今，

纸浆期货呈现“U”型走势（见图 1）。从上市初期的

加速下跌，到历经一年的底部盘整，再到 2020 年下半

年开始的价格重心上移。2020 年注定是纸浆期货难忘

的一年，4 月扩充交割品牌，6 月引入做市商，9 月首

次推出贸易商厂库交割制度，同月交割结算价格授权

挪威交易所，年末期货价格不断创下上市以来的新高。

◎ 郑  玮

建信期货纸浆研究员，上海期货交易所 

优秀能化分析师；立足造纸和纺织等轻工 

产业，建立了独特的轻工类期货分析体系。

1.1  加速下行阶段

从上市到 2019 年 6 月底，纸浆期货加速下跌，纸

浆市场的主要逻辑围绕着宏观和需求展开。

在纸浆期货上市前夕，纸浆外盘报价高位横盘数

月，下游纸企利润受到严重挤压，市场呈现高库存和

弱需求的局面。偏空的基本面格局叠加悲观的宏观预

期，纸浆期货上市首日跌停，随后盘面震荡偏弱运行。

2019 年前 2 个月浆价出现短暂上涨。此时虽然基本

面依旧偏空，但节前补库导致需求小幅回升，同时央行

降准，前期偏悲观的宏观预期向好，浆价震荡上行，主

力合约收盘价达到 5670 元 /t，创上市以来第一个高点。

2019 年 3 月开始，文化用纸春季旺季需求表现不

及预期，由于发布的经济数据而使宏观情绪再度转空，

浆价震荡下行随后企稳。5 月下游正式步入淡季，浆价

屡创新低。

1.2  底部盘整阶段

2019 年下半年到 2020 年上半年，纸浆价格底部盘

整了一年时间。

2019 年 7 月初，在 G20 利好、浆厂减产以及林产

核心提示：纸浆期货上市 2 年来的走势可以大致

分成加速下行、底部盘整以及加速上行 3 个阶 

段。文章回顾了各个阶段的价格走势和核心逻

辑。从供应、需求、库存和利润等多个角度，全

面探讨当前浆纸产业链基本面的现状和主要矛

盾，推演纸浆市场未来逻辑，并展望 2021 年纸

浆市场变化。

建信期货有限责任公司

注  数据来源 ：上海期货交易所 ；截至 2021 年 1 月 29 日。

图 1  纸浆期货指数合约上市以来走势
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品公司罢工等事件多重叠加下，低迷了 2 个月的纸浆

市场得到提振，多头情绪高涨。随后利多出尽，浆价

迅速回落。之后几个月也出现了几次利多事件，浆价

小幅提振，但由于基本面支撑力度有限，盘面每次都

迅速回落并且不断刷新低点。

从 2019 年 12 月开始，一季度宏观经济预期持续

改善，不仅是纸浆市场，整个大宗商品市场都得到提 

振。在一季度宏观经济阶段性企稳预期背景下，加之

春节前下游补库启动，盘面得到持续反弹，直到新冠

疫情中断了此次反弹节奏。

2020 年新冠疫情爆发，春节期间悲观情绪积累，

节后首日刷新上市以来新低，当日利空情绪出尽，盘

面向上修复。随着国内疫情得到有效控制，停工企业

陆续复工复产，国内需求迅速恢复，盘面持续反弹。 

4 月，纸浆需求进入淡季，浆价开始慢跌，主力合约最

终跌破 4400 元 /t。

1.3  加速上行阶段

2020 年下半年，在中长期利好预期下纸浆价格重

心上移，紧接着出现连续 3 个月的加速上行。

7 月以来，宏观面提振大宗商品市场，低估值品种

轮换上涨，纸浆也出现了估值修复行情。在需求旺季

预期下，浆和纸价格共振，同时“限塑令”和“禁废 

令”开始引起广泛关注，纸浆价格重心缓慢上移。

进入 11 月，以造纸产业长周期底部走出为前提，

加之宏观春季躁动行情启动，配合着“限塑令”和“禁

废令”需求题材炒作，纸浆期货加速上涨，带动产业

链各个环节的大额涨价函齐发，从而进一步推高纸浆

期货价格，不断创纸浆期货上市以来新高。12 月 31 日

主力合约收盘价为 5746 元 /t，突破前高的 5670 元 /t，

与年初相比涨幅达到 24.6%。1 月 29 日主力合约收盘

价为 6702 元 /t，与 12 月底相比涨幅达到 16.6%。

2  纸浆产业链现状

2.1  针、阔叶木浆供应需分别讨论

全球化学浆未来 5 年产能变化相对稳定，产能增

量主要来自阔叶木浆。全球针叶木浆发运量回归正常

水平，阔叶木浆发运量仍处于历史高位（见图 2）。据

PPPC 数据显示，2020 年 11 月全球 20 个主要产浆国针

叶木浆出货量同比下降 5.2%，1—11 月累计同比下降

3.4%，与 2019 年下半的年高出货量相比，2020 年以来

针叶木浆出货量处在近 5 年正常水平（见图 3）。2020

年 11 月全球 20 个主要产浆国阔叶木浆出货量同比下

降 1.0%，1—11 月累计同比增长 8.5%，阔叶木浆出货

量一直处在历史高位。

我国纸浆进口量维持高位，增量主要在于阔叶木

浆。根据海关总署数据，2020 年全年我国进口纸浆同

比增长 12.7% ；其中 12 月进口纸浆 249.3 万 t，环比下

降 11.6%，同比增长 14.4%。分品种看，12 月针叶木浆

进口 78.71 万 t，同比增长 10.6%，环比下降 1.9%，全

年累计同比下降 0.6%（见图 4）；阔叶木浆进口 112.78

万 t，同比增长 25.2%，环比下降 15.7%，全年累计同

比增长 16.7%（见图 5）。

注 数据来源 ：Bloomberg，PPPC。

图 2  全球 20个主要产浆国（W20）化学商品浆出货量

注 数据来源 ：Bloomberg，PPPC。

图 3  全球 20个主要产浆国（W20）针叶木浆出货量 
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2.2  长中短周期下的需求不同

全球印刷书写纸需求本身就一直处在下行通道，

如果没有新冠疫情影响，2020 年全球印刷书写纸需

求原本就低于往年水平。疫情带来居家办公、线上办

公、线上展会等场景运用，重创全球印刷书写纸需求。 

5 月，全球印刷书写纸需求达到历史新低。

随着欧美地区复工推进，全球印刷书写纸需求 5

月开始逐月修复，环比增速转正，同比降幅连续收窄。

如果与年初疫情爆发前水平相比，其实需求已经修复

至相对正常水平。根据 PPPC 最新数据，11 月全球印

刷书写纸需求环比增速再次由正转负。11 月全球未涂

布机制纸和涂布机制纸总需求环比下降 7.9%，同比下

降 18.0%（见图 6）。

疫情对国内需求的影响更多地叠加了春节假期效

应。2020 年前 2 个月机制纸及纸板产量同比大幅下滑

17.8%，国内需求受到短暂冲击。随着国内疫情得到有

效控制，复工复产顺利进行，从 3 月开始机制纸及纸

板单月产量便迅速恢复至正常水平。2020 年全年我国

机制纸及纸板产量累计同比增长 0.8% ；其中，12 月产

量 1209.9 万 t，同比增长 2.9%，连续 3 个月单月产量

创历史新高（见图 7）。

中长期需求逻辑在于“主题类图书”和“高档包

装纸潜在需求”。一方面，对于文化用纸来说，2021 年

是文化用纸市场的一个关键节点，主题类图书有望继

续支撑 2021 年的文化用纸市场。另一方面，包装纸的

两个热点问题“限塑令”和“禁废令”需要从概念落

到实际，政策的实施也在逐步推进并非一刀切。此时

需转向关注项目投产进度、政策实施进度，最终能增

加多少需求，以及何时会带来需求的新变化。

2.3  关注隐性库存的消化情况

全球生产商纸浆库存天数已降至正常水平。据

注 数据来源 ：海关总署。

图 4  我国针叶木浆进口量历年对比

注 数据来源 ：海关总署。

图 5  我国阔叶木浆进口量历年对比

注 数据来源 ：Bloomberg，PPPC。

图 6  全球印刷书写纸（机制纸）需求历年对比

注 数据来源 ：国家统计局。

图 7  我国机制纸及纸板月产量历年对比
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PPPC 数据显示，11 月全球生产者纸浆库存天数 37 天。

其中针叶木浆 35 天，较上月减少 1 天，较 2019 年同期

增加 1 天 ；阔叶木浆 39 天，较上月减少 3 天，较 2019

年同期减少 15 天（见图 8）。

港口库存处于新的平衡状态，关注其他环节的库

存情况。根据卓创资讯样本数据显示，截至 2021 年

1 月底，国内青岛港、常熟港、保定地区纸浆库存较

2020 年 12 月末增长 4.8%，较 2020 年 1 月末增长 1.2%。

自纸浆期货上市以来，样本港口纸浆库存量维持在 180

万 t 上下浮动，港口库存目前处在新的平衡状态（见图

9）。2020 年全年纸浆进口量同比增长 12.7%，但港口库

存并未出现明显累库，需要关注其他环节的库存情况。

我国造纸及纸制品业存货与产成品存货差值创历

史新高。2020 年 12 月，造纸及纸制品业存货同比增长

6.8%，环比下降 0.8% ；产成品存货同比增长 5.2%，环

比下降 5.4%（见图 10）。存货与产成品存货均处在下

注 数据来源 ：Bloomberg，PPPC。

图 8  全球化学商品浆产品库存

注 数据来源 ：卓创资讯。

图 9  我国国内主港地区纸浆库存总计

注 数据来源 ：国家统计局。

图 10  我国造纸及纸制品业存货

注 数据来源 ：国家统计局。

图 11  我国造纸及纸制品业存货与产成品存货差值对比

滑状态，但差值创历史新高（见图 11）。这意味着从浆

厂库存、国内样本港口库存、造纸业产成品库存等环

节的库存来看，产业链库存看起来似乎相对正常，而

实际上产业链原料库存和半成品库存处于累库状态，

这也符合前文提示的关注其他环节的库存情况。

2.4  利润亮眼但细分纸种分化

从 2019 年下半年以来，造纸及纸制品业利润总额

累计增速呈 V 型修复。2020 年 2 月，受新冠疫情影响，

利润修复节奏中断。随着国内需求迅速恢复至正常水

平，4 月累计同比增速年内首次转正，在此之后，累计

同比增幅持续扩大。尤其是 9 月以来，浆和纸共振带

动整个造纸产业链利润向好，2020 年造纸及纸制品业

利润总额累计同比增长 21.2%（见图 12）。其中 12 月单

月利润总额环比增长 38.9%，突破 2016 年 12 月的单月

利润总额，创下历史新高（见图 13）。
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从各类纸品的毛利来看，4 月在下游淡季氛围下，

各类纸品尤其是文化用纸毛利急跌。随后毛利均开始

止跌企稳，生活用纸毛利维持弱势，而白卡纸和文化

用纸则逐步回升。进入 9 月浆和纸共振上涨，旺季氛

围叠加潜在需求预期，白卡纸价格连续上涨，毛利同

样不断走高。而生活用纸和文化用纸由于纸产品价格

涨幅慢于纸浆价格涨幅变化，毛利不断挤压。下一步

需要观察这两类纸品的毛利情况。

3  2021年市场展望

3.1  造纸产业迎来新周期

在期货上市初期，造纸产业呈现高库存和弱需求

的局面，纸浆期货的上市大大缩短了造纸产业的下行

周期。2019 年底产业长周期的底部已经形成，但向上

驱动不足，随后疫情导致长周期底部再次确认的时间

有一定延后。随着造纸产业长周期底部慢慢走出，加

之宏观春季躁动行情启动，配合“限塑令”和“禁废令”

需求题材炒作，纸浆期货不断创下历史新高。当前供

应端的主要矛盾在于阔叶木浆。机制纸及纸板连续 3

个月单月创历史新高，产业链库存处于新的平衡状态，

产业链利润同样创下历史新高，造纸产业已经处在新

一轮的景气周期，纸浆期货加速了这一景气周期的形

成，产业链各个环节需要适应快节奏的周期变化。

3.2  预期与现实博弈加剧

造纸产业已经处在新一轮的景气周期。但是由于

需求端已经恢复至正常水平，供应端一直以来也相对

稳定，基本面并不存在明显的供需结构错配。春节前

下游及终端备货慢慢转淡，但对节后传统的春季旺季

存在预期，节后的旺季表现就是关键。这意味着从前

期关注需求题材炒作和产业链环比向好的简单逻辑，

正式进入到预期和现实的博弈，由关注绝对变化转向

关注相对变化。同时面临宏观环境的不确定性和结构

性差异，更加考验节奏的把握。

3.3  产业链产融结合升级

上市初期，产业客户以贸易类客户为主，企业利

用纸浆期货进行套期保值，锁定利润，企业完成采购

的同时，建立空单对现货库存或者在途库存进行保护，

降低经营管理风险，提升企业竞争力。随着市场参与

者的逐渐丰富，纸浆期货创新了纸浆定价模式，点价

交易新模式开始在现货贸易中广泛推广。

随着产业周期变化节奏加快，纸浆期货带动产业

链产融结合升级。除了现货库存和在途库存管理，采

购计划管理也是企业风险管理的核心。企业利用期货

锁定远期纸浆采购成本，建立多单补充远期库存，平

滑现货价格波动带来的市场风险。未来如果上市纸产

品相关期货，造纸产业链品种逐步完善，企业可以更

加灵活运用期货衍生品工具，进行跨品种套利，锁定

纸张生产利润。

注 数据来源 ：国家统计局。

图 12  我国造纸及纸制品业利润总额

注 数据来源 ：国家统计局。

图 13  我国造纸及纸制品业利润总额当月值历年对比
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