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◎ 潘盛杰 银河期货

◎ 姚沁源 永安期货

◎ 李  青 中信期货

针叶木浆获估值支撑 国内造纸存货创新高
供应与流通方面，CME 木材合约成交量企稳放量，表征市场的关注度再次升温。

节中长荣海运羡煞旁人的年终奖事件，背后是海运业在 2021 年的高额利润。需要关注

的是高额海运费对流通领域的抑制作用可能会逐步体现。从比价关系上看，近期阔叶

木浆与化机浆均保持强势，而针叶木浆重新回到了相对弱势。针叶木浆在估值端有支撑。

消费与宏观方面，在经历了 2020 年的备货周期后，欧洲可能即将开启新的一轮备

货周期，当前适逢木浆库存处于低位。2021 年 11 月，国内造纸业成品纸存货报收 0.24

万亿元，同比（相对）增加 20.2%，刷新了 2012 年有数据以来的最高涨幅，但较高的存货可能将限制国内纸厂的

消化能力。

基本面近端改善。

交易策略 ：2021 年 12 月，CME 木材近月均价报收 1047 点，较近两年同期均值 602 点上涨 71.5%，连续第四

个月回升。SP 主力 05 合约 6150 点场外卖出看涨期权持有。（以上观点仅供参考，不作为入市依据）

纸浆：利好频出 盘面上涨
2012 年 12 月，纸浆延续了 11 月的涨势，供应端事故频出利多，纸浆易涨难跌。

11 月中下旬加拿大 BC 省暴雨冲毁部分铁路与公路，造成当地物流受阻，浆厂船期普

遍推迟。 BC 省集装箱物流尚未完全恢复正常，同时，北木、凯利普等浆厂又有停机安 

排。11 月造成的纸浆供应减少预期在 12 月被继续加强，12 月中 Canfor 北木生产线因

锅炉问题延长停机检修 85 ～ 100 天，预计损失产量 6.8 万～ 8.0 万 t。此外芬兰 UPM 

工人罢工、马来西亚洪水等原因都影响发运计划，供应减少的预期逐步延长。从需求

端来看，年底国内下游纸厂新项目投产较多，特别是春节假期前生活用纸计划投产项目较为集中。然而，本月多

数下游纸厂对现货采购缺乏积极性，此外，受冬奥会与春节长假影响，部分纸厂 1—2 月将停机减产，预计纸浆

价格高位运行为主。

需关注需求端对成本的传导
与 2021 年 11 月相同，12 月的纸浆期货行情主要在交易供应缩减的预期。海外针

叶木浆减产、生产设备事故以及罢工事件等在 12 月强化了纸浆上涨动力。叠加其他工

业品在持续调整后的普遍上涨，纸浆期货不断创出上涨以来的新高。往后一个月看，

行情的核心关注点或许会有所转移。供应端的变化不会太大，缩减预期还在，难以证 

伪。下游产品将迎来春节行情（节前需求持续低迷，节后需求逐步复苏）。产品价格如

能在需求复苏过程中迎来上涨，则会夯实纸浆的上行驱动，如否，纸浆价格则会存在

一定的下行风险。

纸浆期货分析与点评


