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木浆望获成本支撑 海外消费仍不乐观
2023 年 4 月，俄罗斯木制品 PPI 指数报收 99.9 点，同比下跌 6.3%，环比连续 2 个

月上涨。根据历史数据规律，俄罗斯木制品 PPI 相对于 CPI 具有一定领先性，而木材

CPI 又对木浆价格具有一定领先性。故木制品 PPI 的企稳有利于木浆获得成本支撑。

2023 年 5 月，国内进口纸浆总量报收 316 万 t，同比变动增量 30.4%，前值为增量

21.1%。国内近端供应增加，利空木浆估值。另一方面，累计进口量与消费量呈正比，

近 12 个月累计进口总量报收 3130 万 t，已高于近 2 年同期均值（3028 万 t）。国内消

费有温和转好迹象，但海外消费数据仍不乐观。4 月，美国纸制品库销比报收 1.11 倍，同比累库 5.7%，连续第 10

个月边际累库。5 月，从经济合作组织发布的“综合领先指数”观察，德国、韩国、印度等国的经济预期仍在走

差。其中，德国连续第 15 个月边际下滑，韩国连续第 19 个月边际下滑，印度连续第 19 个月边际下滑。

纸浆：下游补库 价格企稳修复
2023 年 5 月的纸浆市场多空交织，以行情震荡整理为主。国内外纸浆市场均价下

滑，月末价格有所反弹 ：Arauco 银星在 680 美元 /t 成交 ；明星报盘调涨 30 美元 /t。

5 月纸浆供应有所减量。伴随人民币对美元汇率贬值，5 月部分纸浆品牌内外盘价

格倒挂，进口利润持续为负。5 月海内外浆厂集中停机减产较多，且出于 6 月调涨预期，

贸易商惜售，国内纸浆现货市场流通货源偏紧。随着智利 Arauco、乌拉圭 UPM 阔叶

木浆新产能相继投产并发货，预计下半年全球阔叶木浆市场供应将有明显增长，针叶

木浆全年几乎没有新增产能，纸浆供应呈近端紧远端松的格局。

5 月国内多数下游纸种价格下行，成交偏弱 ：文化用纸价格弱势下行，白卡纸市场价格重心继续下行，交投

更显清淡。生活用纸下跌后震荡盘整。由于纸企利润在纸浆价格下跌后有所扩张，5 月有一定程度的补库，但由

于宏观面缺乏利好支撑，加之纸厂竞争白热化，下游需求难有长期动能。 

5 月纸浆供应略减，需求由于纸企补库有所增长，价格在下跌后企稳，有一定修复空间，同时针叶木浆和阔

叶木浆价差收缩。但从长期来看，纸浆仍是供增需弱的格局，暂未看到较强上涨驱动。

供应变化仍是主要驱动，预计还是震荡
2023 年 5 月纸浆呈震荡走势，在 4800 ～ 5300 点之间。从产业链变化来看 ：①人

民币汇率的快速贬值，使得针叶木浆进口完税价格被动提高 ；②海外木浆装置检修信

息变得更为常见。以上两者呈现了一定短期利多，但进口量依旧较高或流通货源较为

充足的背景下，纸浆期货并未形成持续性反弹。往后来看，针叶木浆自身的中长期驱

动变化不大。海外浆厂库存压力极高，仍有向市场投放的需求，但由于 4 月海外针叶

木浆出运量阶段性大幅走低，因此短期内国内到港量可能会有一定维度的下降，有助

于盘面价格的短期稳定。需求端仍然处在淡季环节中，下游处于价格下行、开工震荡走低的时间段，难以产生对

绝对价格持续的利好。因此，往后一个月，预计纸浆仍然会偏向于震荡行情，如果针叶木浆美金盘报价持平则震

荡区间大概率仍在 4800 ～ 5350。
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