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一、行情回顾 

纸浆在 2023 年上半年受到美联储持续加息造成的海外需求的回落，外盘报

价接连下调，新增产能投放，国内进口量大幅增加，造纸行业需求疲软等多重利

空因素的影响，价格一路南下，文华纸浆加权由 2 月 6 号的年内最高点 6922 一

路下跌至 6月 8号的年内最低点 4930。之后震荡上行，底部重心不断抬升，于 8

月中旬受到下游补库需求的推动，加速上行，文华纸浆加权于 10 月 13 日涨至

6344点，之后震荡回落。 

外盘报价方面，银星 CFR中间价在 7月份之前接连下调，年内最低报价出现

在 7 月份，为 660 美元/吨，之后逐步回升，12 月 14 日，Arauco 公司公布 1 月

份报盘，其中针叶浆银星 780 美元/吨，此报价处于 2020 年至今中部偏下的位

置。国内现货市场价方面，上海针叶浆银星市场价年内在 5250 元/吨至 7400 元

/吨区间波动，山东针叶浆俄针市场价内在 4900 元/吨至 7200 元/吨区间波动。

针阔叶价差年内波动区间为 550元/吨至 1400 元/吨。 

2023 年 1 月 1 日至 12 月 18 日，纸浆单边交易日均成交量 52.12 万手，去

年同期约 34.02万手；日均持仓量 44.47万手，去年同期约 34.58万手；日均持

仓市值 244.57万亿，去年同期约 228万亿。2023年 1至 11月共计交割了 100.82

万吨纸浆，去年同期为 58.6 万吨。表明越来越多的纸浆上下游企业参与到纸浆

期货的交易之中，期货服务实体经济的作用进一步凸显。纸浆期货库存（已制成

仓单的货物数量）今年以来一路攀升，于 9 月底达到年内最高点，为 48.63 万

吨，之后缓慢去库。 

图 1：文华纸浆加权收盘价（元/吨） 

 

数据来源：文华财经 隆众资讯 弘业期货 



弘业期货 2024 纸浆年报 

 8 

 

图 4：纸浆（银星）基差走势图（元/吨） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

图 5：纸浆（俄针）基差走势图（元/吨） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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图 8：针阔叶价差（元/吨） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

图 9：纸浆交割量（吨） 图 10：纸浆期货库存（吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  
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图 11：纸浆成交、持仓量（手） 图 12：纸浆持仓市值（亿元） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  
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表格 1：1-11月中国纸浆进口量统计（万吨） 

贸易伙伴 进口数量 

巴西 799.07 

印尼 360.54 

加拿大 306.51 

智利 246.20 

芬兰 190.48 

俄罗斯 179.80 

美国 153.90 

乌拉圭 112.12 

瑞典 73.78 

新西兰 25.67 

数据来源：隆众资讯 中国海关总署 弘业期货  

 

表格 2：1-11月中国针叶浆进口量统计（万吨） 

贸易伙伴 进口数量 

加拿大 174.42 

芬兰 173.03 
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俄罗斯 120.42 
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德国 24.15 
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数据来源：隆众资讯 中国海关总署 弘业期货 

 

图 13：纸浆进口量(吨) 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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图 16：中国纸浆进口金额（美元） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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报纸杂志、画册画报等。白卡纸属于包装用纸，终端是各类包装需求和快递物流。

特种纸是指具有特殊用途的，产量相对较小的功能性用纸，运用于国防、通讯、

食品等广泛的细分领域。 

2023 年，海外市场消费疲软，1-11 月，欧洲针叶浆表观消费量 303.84 万

吨，同比减少 17.3%；国内下游原纸新增产能投放，纸浆消费情况好于国外，纸

浆表观消费量同比大幅增加。 

图 17：中国纸浆消费量（万吨） 图 18：中国木浆消费量（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

图 19：纸浆表观消费量（万吨） 图 20：欧洲针叶浆消费量（吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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文化用纸方面，2023年 1-11月，双胶纸产量 939.36万吨，同比增加 19.67%。

上半年产量峰值出现在 3月，主要受到成本下降、教材备货需求的影响。下半年

出版集中供货，纸企涨价函频发，需求旺季支撑，双胶纸阶段性走强，整体产量

高于上半年。铜版纸 2023 年 1-11 月产量 416.74 万吨，同比增加 3.71%。铜版

纸全年生产较为稳定，产量峰值出现在 3月，主因受到宣传及封面订单支撑。 

包装用纸方面，2023年 1-11月产量 1178.8 万吨，同比增加 15.1%。年内产

量总体呈现震荡走强的趋势，峰值出现在 10 月，主因 5 月份福建地区纸厂新投

产 100万吨白卡纸项目，产能在下半年逐步释放，以及中秋、国庆双节旺季需求

支撑。 

图 21：中国白卡纸周度开工率（%） 图 22：中国白卡纸周度产量（万吨） 

  

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

 

 

图 23：中国白板纸周度开工率（%） 图 24：中国白板纸周度产量（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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图 25：中国生活用纸周度开工率（%） 图 26：中国生活用纸周度产量（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

 

 

图 27：中国铜板纸周度开工率（%） 图 28：中国铜板纸周度产量（万吨） 

  

数据来源：隆众资讯 弘业期货  

 

 

 

图 29：中国双胶纸周度开工率（%） 图 30：中国双胶纸周度产量（万吨） 

  

数据来源：隆众资讯 弘业期货  
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图 31：中国白纸板表观消费量（万吨） 图 32：中国生活用纸表观消费量（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  

 

 

 

图 33：中国铜板纸表观消费量（万吨） 图 34：中国双胶纸表观消费量（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  

 

 

 

图 35：中国白卡纸场内库存（万吨） 图 36：中国生活用纸场内库存（万吨） 

  

数据来源：隆众资讯 弘业期货  
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图 37：中国铜版纸成品库存（万吨） 图 38：中国双胶纸成品库存（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  

 

图 39：下游原纸价格（元/吨） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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四、利润 

2023 年上半年，造纸行业利润水平整体下滑，一是因为新增产能大规模释

放，导致行业供需失衡加剧，纸制品价格下跌。二是因为成本端纸浆价格虽然下

跌，但受采购周期影响，原料库存成本仍处于高位，成本端的改善相对滞后。下

半年，造纸行业盈利能力改善，主要因为原料成本压力缓解，三季度行业需求显

著回升，带动纸价上涨。而下游原纸价格的上涨亦对成本端纸浆形成正反馈，进

一步促使纸浆价格在三季度反弹回升。 

图 40：中国造纸行业利润情况 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 

 

图 41：下游原纸生产毛利 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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五、库存 

2023 年上半年，欧洲纸浆港口库存缓慢累库，并且绝对值处于历史高位水

平，6 月份后，开始去库，2023 年 10 月，欧洲纸浆港口库存为 124.5 万吨，环

比减少 10.15%，同比减少 5.17%，库存已经降至历史中低位水平。 

2023 年国内纸浆港口库存在 1月份快速累库，之后缓慢去库，于 8、9月再

次累库，库存累至接近年内最高点的水平，之后震荡去库。截至 2023 年 12月 21

日，中国纸浆主流港口样本库存量 172.8 万吨，环比增加 0.5%，同比增加 7%，

处于 2023 年以来的中位水平，较最低点上涨 5.9%，较最高点下降 20.3%。 

图 42：全球木浆成品库存可用天数 图 43：欧洲纸浆港口库存（万吨） 

 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货  

 

图 44：中国纸浆港口库存（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯 弘业期货 
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六、总结 

造纸行业服务于众多的下游行业，与国民经济和社会发展息息相关，被视为

经济的晴雨表。我们统计了 2002 年至今的 GDP 累计同比增速以及机制纸及纸板

产量累计同比增速，发现这两者的增速走势基本一致。因此，造纸行业既会受到

经济环境的影响，又会同步反映经济环境。 

美联储 12月 FOMC 会议维持利率不变，但公布的点阵图和鲍威尔在发布会的

表述均传递超预期鸽派信号，市场普遍认为美联储本轮加息进入终点，而加息的

结束将有利于大宗商品止跌企稳。2023年下半年，欧洲港口库存去库表现较好，

并且外盘报价坚挺，或表明海外需求有所好转。 

国内方面，中共中央政治局 12 月 8 日召开会议，会议强调，做好明年经济

工作，要推动高水平科技自立自强，加大宏观调控力度。会议还指出，明年要坚

持“稳中求进、以进促稳、先立后破”。强化宏观政策逆周期和跨周期调节，继

续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。2024 年经济增长前景值得期待。而

我国的人均用纸量较发达国家，仍有较大的提升空间。国内造纸行业需求在 2024

图 45：GDP 与机制纸及纸板产量的累计同比增速对比 

 

数据来源：Wind 弘业期货 
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年预计依旧会保持正增长的格局。 

根据 PPPC 的报告，2024-2027 年间，商品浆需求预计年增 130 万吨，漂针

浆的需求年增 1%，阔叶浆的需求年增 2%。据统计，未来五年，针叶浆或只增加

50 万吨的供给，而期货盘面对标的是漂针浆，所以我们认为，2023 年上半年纸

浆期货盘面的大幅下跌，已经很大程度地释放了供应层面的利空。 

综上，我们认为 2024 年纸浆需求的增速或将大于供应的增速，整体供需环

境预计会好于 2023 年，震荡中枢有望上移。 
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