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木材与海运费同涨，造纸业市净率回落
近期已公布的银星、金星外盘报价下调，国内针叶木浆价格随之走弱，阔叶木浆

报价相对坚挺。尽管市场提前交易了 Suzano 的投产预期，但阔叶木浆在真正计划变成
实际之前，仍有相对走强的空间。

1 月，美国芝加哥 CME 木材主力合约收盘均价上涨报收 575.0 点，同比上涨
33.3%，这是连续第 9 个月涨幅扩大。同期，波罗的海干散货运价指数报收 2090 点，
同比上涨 130.0%，这是连续第 3 个月涨幅扩大。中国出口集装箱运价指数的美东航线
价格上涨报收 902 点，同比下跌了 31.3%，但相比 2023 年 12 月下跌了 41.5%，跌幅收窄，
属于走强。

从国内的数据看下游消费。2023 年 12 月国内 30 个大中城市商品房日均成交面积
报收 44.6 万 m2，同比减少 2.9%，降幅收窄但成交依然冷清。国内造纸业市净率有所下滑，2023 年 12 月报收 1.24
倍，同比下滑 0.3%。这可能标志着国内造纸行业的持续改善趋势将受到挑战。

纸浆：需求持续偏弱，行情陷入震荡
2023 年 12 月，纸浆行情整体先抑后扬随后进入区间震荡，SP05 价格区间

5456 ～ 5896 元 /t。针叶木浆方面，12 月海外针叶木浆供应商报盘下调 20 ～ 50 美元 /t，
现货价格震荡整理。阔叶木浆方面，12 月阔叶木浆美金价格继续走高，现货行情下滑。
本轮南美桉木浆净价集中在 650 ～ 660 美元 /t，成交表现偏弱。

海外木浆市场价格继续上探，成交好转。美国方面，由于年内北美地区多家漂白
针叶木浆厂永久性关停，且受木片供应不足以及市场因素影响，业者担心后续仍有部
分加拿大针叶木浆厂停机减产，12 月美国地区漂白针叶木浆市场价格上扬。欧洲方面，
当地供应商倾向于将针叶木浆出口至中国与北美市场，因此欧洲 NBSK 现货市场供应量
有限，漂白针叶木浆行情继续上涨。

需求端，12 月国内下游纸种价格整体下行，成交偏淡。分纸种看，本月生活用纸行情延续下行，纸厂降价幅
度在50～300元 /t。终端需求不佳叠加木浆现货价格下跌带来买家观望情绪浓厚，纸厂库存压力上升。文化用纸方面，
12 月铜版纸、双胶纸行情整体下行。出版订单进入尾声、社会订单不足；国内文化用纸厂新产能较多，市场供应充足，
除中小纸厂开工率下降外，多数大型纸厂近期正常生产 ；经销商年底前有回款压力，降价出货意愿上升。包装用
纸方面，12 月白卡纸价格下行。时值需求淡季且市场供应充足，叠加近期原料纸浆现货价格下行，业者对后市信
心不足。然而白卡纸企业库存水平不高且以稳价为主，一定程度上抑制了行情跌幅。

考虑到 12 月针叶木浆美元市场成交节奏偏缓，且个别品牌内外盘价格依然倒挂，预计针叶木浆美元价高位
报盘或继续下行。但考虑到北美针叶木浆成本偏高、国外浆厂库存水平偏低、欧美针叶木浆需求小幅回暖等因素，
预计针叶木浆供应商让价幅度有限。另外，红海事件导致欧洲纸浆出口亚洲市场的海运天数增加 1 ～ 2 周，航运
费上行，已有供应商表示目前欧洲纸浆出口至中国海运费平均增加 40 美元 /t。目前，未见红海事件产生较大影响，
原因是下游需求不足。阔叶木浆方面，海外浆厂暂无库存压力，阔叶木浆美元价持续调涨，亚太森博调涨 1 月阔
叶木浆出厂价至 5200 元 /t。目前，阔叶木浆现货市场价格低于供应商美金报盘，且后续到港的进口阔叶木浆成本
进一步上升，加之部分地区阔叶木浆流通现货偏紧，因此预计短期内阔叶木浆现货市场有望止跌。需求方面，受
春节长假影响，部分纸厂或提前离场。目前，已有多家大型包装用纸企业发布 2024 年 1—2 月停机函，预计 1 月下
旬起需求将进一步减弱。多空交织下，预计现货行情波动空间有限。

春节前预计仍将维持震荡走势
2023 年 12 月，纸浆维持区间震荡行情，月度内值得关注的信息有 ：①银星调

浆 1 月美金报价至 760 美金 ；②红海航运危机出现，欧洲浆发至中国的时间存在延长
情况。然而，从波动节奏来看，纸浆期货波动与工业品指数波动节奏较为接近，在
5600 ～ 6000 之间波动。预计到春节后，纸浆期货仍会维持僵持型震荡。原因在于 ：
①下游纸张销售与生产进入淡季，纸张的销售情况偏疲弱，且市场对 2024 年整体需求
预期偏悲观。因此，纸厂对高价纸浆购买情绪偏低，期货上行后，现货难以跟随，最
终现货端的弱势又限制期货上涨空间。②针叶木浆全球范围 2024 年没有新装置投产，
甚至还有产能退出，现有运作装置较为老旧，生产稳定性不高。因此，长期价格底部
上移，叠加木片资源有限，针叶木浆下行空间有限。③国内纸厂针叶木浆原料储备不足，

低价会激发囤货需求。因此，多方因素叠加下，纸浆期货预计在未来一个月仍会呈现震荡模式，预计波动区间在
5500 ～ 6200。风险因素 ：进口报价的大幅波动、宏观氛围的大幅波动。
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