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一、行情回顾 

2022 年纸浆市场呈现高位宽幅震荡的格局。上半年，浆价主要是受到供应

端的扰动，包括：芬兰造纸工人罢工，国外浆厂陆续曝出停机检修，俄罗斯部分

浆厂出现对中国无量供应及永久关停浆线的消息，海运受阻，外盘报价高价频出

等，纸浆主力合约在三个月的时间里从年初的 6000 元/吨附近，一路涨至到了 3

月份的 7400 元/吨附近，随后维持了两个多月高位震荡的格局。下半年，除了供

应端的消息持续影响市场外，终端需求疲弱，下游纸企陆续发布涨价函，人民币

汇率贬值等多空因素交织，浆价呈现“W”型走势。 

四大浆种（针叶浆、阔叶浆、本色浆、化机浆）的价格走势较为一致，全年

呈现先阶段性走强，随后回落的特征，针叶浆和阔叶浆日均价差在 479-1270 元

/吨区间波动。 

图 1：纸浆基差走势图（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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图 2：四大浆种日均价格（元/吨） 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

 

二、供应 

中国是世界第一纸浆进口国。主要从加拿大、芬兰、美国、俄罗斯、智利、

瑞典、白俄罗斯、德国、阿根廷等国家或地区进口。从进口注册地来看，中国针

叶浆主要进口注册地以山东省、浙江省、江苏省、重庆市、北京市为主。 

中国的木浆产能呈现稳步增长的态势，2021 年我国木浆产能约 1809 万吨，

同比增长约 21.4%。2022 年因国外浆厂罢工、海运受阻等供应端问题不断，整体

进口量小于去年同期。据海关总署数据统计，2022 年 11 月纸浆进口量为 249.3

万吨, 环比增涨 9.8%，同比下降 6.0%。1-11 月累计进口量 2680.1 万吨，累计

同比减少 3.5%。2022 年 1-10 月，针叶浆进口量约 593 万吨，同比下降 16.8%，

且针叶浆进口价格在今年接连攀升，给予市场一定的支撑。 

纸浆行业呈现非标品供应宽松，基准交割品针叶浆供应紧缺的特点，全球阔

叶浆的产能远远大于针叶浆的产能。未来阔叶浆有一定的产能投放计划，针叶浆

产能投放计划较少。智利纸浆生产商 Arauco 浆厂的漂白桉木硫酸盐浆生产线

（BEK）（MAPA 项目）预计在 12 月底投产，年产能 156 万吨；乌拉圭 UPM 项目预

计在 2023 年一季度投产，该项目将贡献超 210 万吨漂桉浆产能；芬兰 90 万吨针

叶浆项目预计在 2023 年四季度投产，届时有望缓解木浆供应压力。 
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图 3：中国木浆行业年度产能(万吨) 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

图 4：纸浆进口量(万吨) 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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图 6：中国针叶浆月度进口均价（美元） 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

 

三、需求 

纸浆作为上游原材料，可以用于包装纸、生活用纸、文化用纸、特种纸等中

游原纸的生产，这些纸品又被应用在食品饮料、快递、杂志、包装等终端消费之

中。 
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图 5：针叶浆月度进口量（万吨） 

  
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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由于今年纸浆进口成本高企，终端消费偏弱，造纸厂难以将成本转移到下游，

故对于纸浆的采购以刚需为主，开工率处于过去三年的低位水平，对于纸浆的消

耗量相应减少。2022 年，下游需求总体比较疲弱， 1-10 月针叶浆表观消费量约

586 万吨，同比减少 17.3%。 

 

图 8：中国双铜纸月度开工负荷率（%） 图 9：中国双铜纸月度产量（万吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

 

图 10：中国双胶纸月度开工负荷率（%） 图 11：中国双胶纸月度产量（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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图 7：中国针叶浆表观消费量（万吨） 

 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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图 12：中国生活用纸月度开工负荷率（%） 图 13：中国生活用纸月度产量（万吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

 

图 14：中国白卡纸月度开工负荷率（%） 图 15：中国白卡纸月度产量（万吨） 

 
 

数据来源：隆众资讯 Wind 弘业期货  
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图 16：中国白板纸月度消费量（万吨） 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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图 17：中国双铜纸月度消费量（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

图 18：中国生活用纸月度消费量（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

图 19：中国白卡纸月度消费量（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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四、利润 

造纸行业的利润主要集中在上游浆厂，下游造纸厂产业利润趋于恶化。今年

以来，除了箱板纸和生活用纸的毛利率稳中有升外，其余原纸的毛利率均出现不

同程度的下降。下游利润欠佳的状况会拖累对纸浆的需求，使得浆价承压。 

 

图 20：中国双胶纸月度消费量（万吨） 

  
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 

图 21：下游原纸毛利率（%） 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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五、库存 

2022 年 1-11 月，中国纸浆港口月均库存为 174.7 万吨，同比下降 4.2%。国

外方面，据 Europulp 数据显示，2022 年 10 月份欧洲港口纸浆月末库存量环

比上涨 16.2%，同比上涨 13.8%，库存总量由 9 月末的 113.04 万吨上涨至 

131.31 万吨。  

 

六、总结 

2022 年浆价接连攀升，供应端扰动因素不断，需求端受公共卫生事件牵制，

表现低迷。展望 2023，供应方面，国内外纸浆新增产能释放较多，届时供应压力

有望缓解。国外需求方面，在高通胀和美联储激进加息的背景下，欧美经济有衰

退的风险，或对浆的需求造成拖累。国内需求方面，随着感染高峰的过去，经济

有复苏的预期，终端消费有望改善，因目前造纸产业链的利润主要集中在上游浆

厂，故下游纸厂对浆需求的提升程度或受限。我们认为，随着供应端的问题逐步

缓解，且在需求端多空因素交织的背景下，浆价的震荡中枢或将下移。需关注国

内外需求的变化情况、政策等影响因素。 

 

图 22：中国纸浆月度港口库存（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 Wind 公开资料 弘业期货 
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