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观点 

 

  

 
供应端针紧阔松，国内纸浆进口量增加；欧洲和国内港口库

存仍居较高位；4月起下游进入需求淡季，需求端对浆价支撑

作用较小。纸浆或将维持弱势。 
  

 
基本面 

 

  

 
供需： 

1-2 月份 PPPC 统计的化学浆至中国发运量增加，3 月份海关

数据显示纸浆进口总量290.4万吨，环比增加13.4%，同比增

加 27.4%。欧洲需求弱，未来或将继续增加国内发运量，进

口增加趋势有望延续。未来针叶浆无新增投产，供应相对偏

紧；阔叶浆新增投产约 210 万吨，考虑产能爬坡，阔叶浆供

应逐渐宽松。 

下游部分企业开工率下滑，厂库有累库迹象，需求支撑难度

较大。 

库存： 

欧洲库存维持高位，国内五大港口总库存量约 198.4 万吨，

环比基本持平，居于历史偏高位。 

 

价差： 

SP09合约基差呈收敛趋势；针阔价差约1250元/吨，或将进一步扩

大。 
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供应 

海外供应量： 

1-2月全球针叶浆累计发运量共约357.3万吨，同比增长1.4%；1-2月全球阔叶浆累计发运量共约416.2

万吨，同比下滑 6.3%。1-2 月发运至中国的化学浆共约 268.5 万吨，同比增长 8.8%。2022 年受罢工、运输

等干扰因素影响的针叶浆供应量得到恢复，但 2023 年针叶浆并无新增投产，总体看针叶浆供应量偏紧并无

改善预期。UPM 的 Paso de los Toros 纸浆厂（年产 210 万吨阔叶浆）已于 4.15 日起开始投产，预计首批

纸浆将于 5 月发出，未来产能爬坡，阔叶浆供应宽松。 

    

 

 

国内供应量： 

从国内进口量看，3 月国内漂针浆进口总量约 83.7 万吨，同比增长 41.7%，自芬兰的漂针浆进口量增幅

最大，较 22 年 3 月增加约 12.1 万吨，同比 121.1%；3 月国内漂阔浆进口总量约 117.3 万吨，同比增长

19.4%。 

从国内产量看，国内纸浆产能主要为阔叶浆产能，当周国内阔叶浆产量约 10.9 万吨，与上周基本持平。 
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需求 

成品纸产量 

分纸种来看，截至 2023 年 5 月 5 日，白卡纸周产量 21.6 万吨（环比-4.4%）；双胶纸周产量 19.9 万吨

（环比基本持平），铜版纸周产量 8.6 万吨（环比-5.5%）；生活用纸周产量 24.1 万吨（环比-3.3%）。总

体看成品纸有所减产，但较 2022 年仍居高位。 
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成品纸开工率 

截至 2023 年 5 月 5 日，白卡纸周开工率 71.1%（环比-4.3%），双胶纸周开工率 68.9%（环比基本持

平），铜版纸周开工率 63.3%（环比-5.7%），生活纸周开工率 63.0%（环比-3.6%）。总体看开工略有下

调。 

    

    

 

成品纸厂库 

截至 2023 年 5 月 5 日，白卡纸库存 102.7 万吨（环比基本持平），双胶纸库存 95.8 万吨（环比 1.7%），

铜版纸库存 53.0 万吨（环比基本持平），生活纸库存 58.6 万吨（环比基本持平），整体成品库存处于偏高

位。 
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成品纸利润 

分纸种来看，白卡，双胶、双铜和生活用纸生产毛利均维持上升趋势，随着木浆现货价格下跌，下游纸

厂的利润空间得到改善。 

    

    

 

库存 

2 月全球漂针浆库存天数（经季调）约 49 天，漂阔浆库存天数（经季调）约 53 天，高于近 3 年正常区

间。 
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目前欧洲纸浆库存处于高位，无明显去库趋势。截至 4.28 日，国内五大港口总库存约 198.4 万吨，环比

基本持平，自 2 月中旬开始经历约 5 周的明显去库后（约去库 20 万吨），于 3 月下旬起又开始有累库趋势，

目前库存量处于历史偏高位置。 

      

    

    

 

价格 

截至 5.5 日，山东地区银星现货报价 5200 元/吨，金鱼现货报价 3950 元/吨，均与上期持平。SP09 合

约（主力）基差呈现收敛趋势，国内针阔价差约 1250 元/吨，后期随着国外阔叶新增产能投产，针阔价差或

会进一步拉大。 
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宏观 

欧美通胀问题仍然严峻，维持衰退预期。4 月国内制造业 PMI 稍有回落，不及预期，但整体宏观环境好

于国外。 

    


