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海运运力逐渐恢复  国内政策支撑消费
供应与流通方面，在目前的纸浆社会库存中，可能有大半已经定价。像这样国内

纸厂原料库存的前置，造成了现货可流通货源吃紧和纸厂整体存货处于历史高位的两

种情况并存。只是这种情况的预期并不乐观，一方面纸厂原料及成品所占据的现金流

较大，限制了进一步购买 ；另一方面，海运运力的恢复已形成较为明显的趋势，有望

盘活全球各港口滞压库存。2022 年 1 月波罗的海干散货指数月均值同比仅上涨 6.1%，

而上个月还高达 127.7%。

消费与宏观方面，目前较多兑现的可能是国内消费的疲软预期。包括休闲服务业、商业贸易业、食品饮料业

在内的行业风险溢价均处于高位。而在政策上，一边尝试放行海外入境旅游，一边避免各省对入境人员一刀切的

拒绝，结合偏松的信用供应预期，显示了国内为恢复内需消费所做出的努力。春节期间，海外能源供应问题再次

浮现。高企的能源价格一方面将再次抑制欧美纸厂的加工利润，另一方面将抬高木片估值，势必将放大价格波动。

基本面偏强。

纸浆：供应减量兑现 浆价高位运行
2022 年 1 月，纸浆延续强势，盘面在 6000 ～ 6400 元 /t 的高价区间震荡。据海关统

计，我国 2021 年 12 月针叶木浆进口量 58.39 万 t，环比下降 17.10%。由于 2021 年末加

拿大暴雨，满洲里、二连浩特口岸暂停非集装箱进口，芬兰 UPM 工人罢工等意外事件

频发，预期的国内针叶木浆进口量下降正在逐步兑现。期间供应商推涨意愿强烈，1 月

针叶木浆美金市场价格上扬，纸浆进口成本线进一步抬升。需求端买家春节备货积极

性不高。受春节长假影响，1 月中下旬起下游开工率逐步下降。2 月初需求尚未完全恢

复，整体需求端相对平淡。综上所述，供应端事故对应进口减量逐渐兑现，在需求端相对平淡的状态下纸浆易涨

难跌。

供应利多驱动仍在 下游传导情况决定走势高度
2022 年 1 月，纸浆期货行情继续上涨，驱动核心依旧是国内针叶木浆供应偏紧，

且会继续偏紧的现状以及预期。需求端则持续表现不温不火，产品价格僵持，并没有

跟随原材料一同出现上涨。因此，供应带来的驱动向上，而下游的成本传导困难，又

使得浆价在超过 6000 元 /t 后出现震荡盘整。2 月，木浆供应偏紧预期依旧存在，且在

上半年看不到缓解的必然性，需求端则会逐步迎来上半年的消费旺季。因此在供应利

多驱动不改，而需求有季节性修复的背景下，2 月整体走势偏多，上涨幅度取决于下

游产品涨价的顺畅度。如下游涨价顺利，浆价或会运行至 6800 元 /t 以上，如下游涨价困难，纸浆在 6500 元 /t 以

上就存在压力。
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