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供应端有干扰，本轮外盘报价或持平 

 
观点概述： 
   近期纸浆盘面整体处于低位震荡走势，双十一备货结束后，需求
端利好指引不明显，先震荡下行；加拿大 BC省遭遇数十年来前所未
有的降雨和洪水，冲刷和泥石流关闭了连接温哥华港和火车交通的
CN和 CP铁路线，洪水对纸浆的运输产生影响，化学品的铁路运输受
阻可能会导致生产缩减，供应端有干扰；据了解，部分品牌漂针浆本
轮报价或较上轮持平，成本有支撑，盘面有所反弹。 

对于终端需求的判断上，生活用纸受到影响较小，需求有一定保
障；文化用纸受到国内“双减”政策影响，需求有所下滑，近期出版
订单有一定利好；包装用纸需求大方向上仍然是维持增长，近期出口
外贸订单较多。目前限电结束后，各大纸种周度开工率环比好转，直
接需求有所恢复；下游纸厂挺价意愿强，接连发布涨价函，造纸利润
较前期有所好转。根据 PPPC的发运数据，国内纸浆低进口量在 11月
有所缓解，关注纸浆价差的变化对于供应端以及需求端的影响，目前
盘面价格接近外盘报价的成本，短期需要跟踪加拿大洪水造成的影
响，从估值和价差的角度看，可以考虑在远月上逢低多。 
 

供给：加拿大 BC省的洪水对纸浆的运输产生影响，化学品的铁
路运输受阻可能会导致生产缩减。芬宝预计 23年 3季度工厂升级投
产，新增漂针浆产能 60-90万吨，约占全球产 1.5%-2.5%。智利 Arauco 
宣布 MAPA 新建 156 万吨漂阔浆启动时间再次推迟，预期投产将于
2022年 3月份开始。 

 
需求：各大纸种周度开工率均有所恢复。 

 
利润：目前外盘成交价格较低，进口利润仍为负；下游造纸利润

有所恢复。 
 

库存：本周国内主要港口和地区小幅累库，期货库存仍在高位。
9月漂针浆生产厂商库存仍在增加，漂阔浆生产厂商库存均环比有所
去化；9月美国文化纸库存天数环比有所下降，处于近几年同期最低
位置。 
  

策略建议： 
远月逢低多。 

风险提示： 
纸浆、成品纸进口数量大幅增长，疫情风险，政策风险。 

2021 年 11 月 20 日  纸浆周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 全球供需 

1.1 全球供应 
加拿大 BC省的洪水对纸浆的运输产生影响，化学品的铁路运输受阻可能会导致生产缩减。芬

宝预计 23年 3季度工厂升级投产，新增漂针浆产能 60-90万吨，约占全球产 1.5%-2.5%。智利
Arauco 宣布 MAPA 新建 156万吨漂阔浆启动时间再次推迟，预期投产将于 2022年 3月份开始。 
 
1.2 纸浆贸易 

2021 年 9 月全球纸浆发运量环比回升，全球商品化学浆发运量和产能比率环比回升，但仍然
是近几年低点。中国、北美和欧洲发运量环比均有所上升。9 月份的发运量一般对应 11 月的到港
量，预计 11月份的国内到港量有所恢复。 

图表 1：全球纸浆发运量（万吨） 图表 2：全球商品化学浆发运量/产量（万吨） 

  

数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

备注：商品化学浆包括：漂针浆、漂阔浆、本色浆、漂白亚硫酸盐木浆 
图表 3：全球发往中国商品化学浆量（万吨） 图表 4：全球发往北美商品化学浆量（万吨） 

  

数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 
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分品种来看，全球 9月份漂针浆的发运量环比有所上升，但同比仍低于往年同期；漂阔浆发运
量环比有所上升。 

图表 5：全球发往欧洲商品化学浆量（万吨） 图表 6：全球发往中国、北美、欧洲商品化学浆占比 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

 
图表 7：全球漂针浆发运量（万吨） 图表 8：全球漂阔浆发运量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

 
1.3 全球需求 
    根据 IMF预测 2021年全球增速 6%保持不变,其中中国预计增速由 8.4%下调到 8.1%，美国预
计增速由 6.4%上调至 7%，欧盟预计增速由 4.4%上调至 4.7%。宏观上利好纸浆需求回暖。 

图表 9：2021年预计全球 GDP增速 

 

数据来源：IMF,混沌天成研究院 
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2021年 9月全球印刷与书写需求环比有所回升。整体来看，全球 2021年 1-9月印刷与书写
用纸需求比 2019年 1-9月下降 12.5%，2019年同比 2018年下降 5.4%，考虑今年前面两个月欧美
复苏较慢，基本上维持 6%左右的下降速度。 

图表 10：全球印刷与书写需求量（万吨） 图表 11：亚洲其他地区印刷与书写需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

 分地区来看，2021年 9月亚洲地区、欧洲文化用纸需求环比均有所回升；北美文化用纸需求
环比有所下降。 

图表 12：北美印刷与书写需求量（万吨） 图表 13：西欧印刷与书写需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

分纸种来看，2021 年 9 月双胶纸和双铜纸的需求环比有所回升，季节性来看 10 月到达高点。  
图表 14：全球双铜纸需求量（万吨） 图表 15：全球双胶纸需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 
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图表 16：全球新闻纸需求量（万吨） 图表 17：全球静电复印纸需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

 
图表 18：全球轻型纸需求量（万吨） 图表 19：全球轻涂纸需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

    随着欧美疫苗的接种，以及消费方式的转变，包装用纸需求旺盛。 
图表 20：北美白卡纸需求量（万吨） 图表 21：西欧瓦楞纸板需求量（万吨） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 
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1.4 全球库存 
9月全球漂针浆生产厂商库存天数环比继续增长 2天，漂阔浆生产厂商库存天数环比下降 1.5

天。近期国内纸浆价格大幅下降，针叶浆库存较高，阔叶浆库存较低，上游浆厂阔叶去库比针叶好。 
图表 22：全球生产厂商漂针浆库存天数（天） 图表 23：全球生产厂商漂阔浆库存天数（天） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 

6 月欧洲整体木浆库存处于近 2 年最低位置，预计欧洲漂针浆及本色浆的库存环比有所下降。 
图表 24：欧洲漂针木浆库存天数（天） 图表 25：欧洲本色浆库存天数（天） 

  
数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

9 月北美双胶纸和双铜纸库存天数继续环比下降，处于近几年最低位置。 
图表 26：北美双胶纸库存天数（天） 图表 27：北美铜版纸库存天数（天） 

  
数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,PPPC,混沌天成研究院 
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二、 国内供需 

2.1 国内供应 
21年 9月国内木浆总供给环比有所下降，同比低于 19年、20年。 
图表 28：中国木浆总供给（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

从发运数据和进口利润来看，10月国内木浆进口量仍旧不会高；国内木浆产量环比有所下降。 
图表 29：中国木浆总进口量（千吨） 图表 30：中国木浆总产量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

分品种看，9月漂针浆进口量环比增加，同比低于过去 2年水平；漂阔浆、本色浆、化机浆
进口量环比均有所下降。 

图表 31：中国漂针浆进口量（千吨） 图表 32：中国本色浆进口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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10月份国内限电政策影响，阔叶浆产量环比有所下降，化机浆产量持平。 
图表 33：中国国内阔叶浆产量（千吨） 图表 34：中国漂阔浆进口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

  

图表 35：中国国内化机浆产量（千吨） 图表 36：中国化机浆进口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.2 国内需求 
9月份四大纸种总表需环比有所下降；1-9月同比 2019年下降 4.5%，这里面文化纸主要是双

铜纸的需求下降，还有上半年高价对需求的抑制。 
图表 37：中国四大纸种表需（千吨） 

 
 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

9月生活用纸表需环比均有所上升，白卡纸表需基本持平；1-9月白卡纸表需同比 2019年增
加 3.1%;生活用纸表需同比 2019年降低 3.6%。 

图表 38：中国白卡纸表需（千吨） 图表 39：中国生活用纸表需（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

9月文化纸表需环比有所下降，1-9月双胶纸表需同比 2019年减少 1.8%；双铜纸表需同比
2019年减少 24.6%；今年双减政策的实施，导致文化用纸的需求加速下滑。 

图表 40：中国双胶纸表需（千吨） 图表 41：中国双铜纸表需（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2021年 10月各大包装产品得零售总额环比小幅下降，对包装材料的需求预计也有所下降；
近年来，随着电子化阅读的普及，杂志的订购量呈现下滑趋势，对双铜纸的需求在减少，9月杂
志订购量环比有所回升；中国人均生活用纸量增长约 7%-8%，中国人口总数增速放缓约 0.2%，生
活用纸的需求稳定增长。 

图表 42：美团外卖、饿了么活跃用户数与白卡纸产量 图表 43： 各大包装产品零售总额与白卡纸表需 

  
数据来源：Wind, 混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 
图表 44：近 5年杂志订购量 图表 45：生活用纸人均消费量与中国总人口数 

  
数据来源：Wind, 混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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2.2.1 国内纸产能 
据卓创数据，预计 2021年白卡新增产能约 270万吨左右，集中在 2021年 9月份以后；按目

前规划预计到 2023年底，白卡总产能达到 2288万吨，较当前涨幅约 100%。 
图表 46：中国白卡纸年度产能（千吨） 图表 47：中国白板纸年度产能（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 

图表 48：中国双胶纸年度产能（千吨） 图表 49：中国双铜纸年度产能（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 
图表 50：中国生活用纸年度产能（千吨） 图表 51：中国木浆生活用纸年度产能（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.2.2产能利用率 
产能利用率方面，近期限电政策有所放宽，各大纸种周度开工率均有所恢复。 

图表 52：纸厂周度开工负荷变化率（%） 

 
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

月度数据上看，10月白卡纸、生活用纸开工率有所恢复，文化用纸开工率继续下滑。 
图表 53：中国白卡纸产能利用率（千吨） 图表 54：中国生活用纸产能利用率（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 

图表 55：中国双胶纸产能利用率（千吨） 图表 56：中国双铜纸产能利用率（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.2.3 纸产量 

10月四大纸种产量环比均有所恢复。 
图表 57：中国四大纸种总产量（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 
图表 58：中国白卡纸产量（千吨） 图表 59：中国生活用纸产量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

  

图表 60：中国双胶纸产量（千吨） 图表 61：中国双铜纸产量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 
 
 
 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

单位：千吨 四大纸种总产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

单位：千吨 白卡纸月度产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

450

650

850

1050

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国生活用纸月度产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

500

550

600

650

700

750

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

单位：千吨 中国双胶纸月度产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

250

300

350

400

450

500

550

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

单位：千吨 中国双铜纸月度产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年



 

13 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

2.2.4 纸的进口量 
上半年国内纸价大幅上涨，四大纸种进口大增，处于历史高位，总进口量约占总产量的 4%。 

图表 62：中国总进口量（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 
图表 63：中国白卡纸进口量（千吨） 图表 64：中国生活用纸进口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

9月双胶纸进口量环比大增，同比高于历史同期，对国内文化用纸形成打压。 
图表 65：中国双胶纸进口量（千吨） 图表 66：中国双铜纸进口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.2.5 纸的出口量 
由于前期国内纸价高企以及航运费暴涨，21年纸的出口历史低位，预计随着国内纸价格的回

落以及航运的改善，出口这一部分也将有所恢复。 
图表 67：中国四大纸种总出口量（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

      9月白卡纸出口量环比有所好转。 

图表 68：中国白卡纸出口量（千吨） 图表 69：中国生活用纸出口量（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 

图表 70：中国双胶纸出口量（千吨） 图表 71：中国双铜纸出口量（千吨） 

  

数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.3 国内库存 
2.3.1成品纸库存 
由于限电政策，各大纸企限产检修，目前下游社会总库存有所消化，10月环比继续下降 4.8%。 

图表 72：中国四大纸种下游社会总库存（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

  白卡纸、生活用纸社会库存处于近几年平均水平。 

图表 73：中国白卡纸社会库存（千吨） 图表 74：中国生活用纸社会库存（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

    受文化纸开工率大幅下滑，社会库存去化较好。 
图表 75：中国双胶纸社会库存（千吨） 图表 76：中国双铜纸社会库存（千吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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2.3.2 港口和期货库存 
10月底主要港口总库存环比有所上升，低于 2019和 2020年同期；本周国内港口和地区小幅

累库；期货库存环比小幅下降。 
图表 77：中国国内港口库存（千吨） 图表 78：各港口与地区库存周度变化 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

 
图表 79：纸浆库存小计（万吨） 图表 80：纸浆库存期货（万吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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三、 价格和利润 

近 2周漂针浆现货价企稳震荡，针阔价差最低收窄至 350，然后有所反弹。 
图表 81：国内漂针浆现货价（元/吨） 图表 82：针阔价差（元/吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

银星基差为负约-46元/吨；月差结构是由 back结构走向 contango。 
图表 83：纸浆基差（元/吨） 图表 84：月差结构 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

     进口利润仍然为负，目前据了解，部分品牌美金价格可能较上轮持平。 
图表 85：漂针浆银星盘面进口利润（元/吨） 图表 86：盘面折合美金价（美元/吨） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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中国的发运价已经比欧美便宜了，价差已经接近低位。 
图表 87：中美漂针浆发运价及价差（美元/吨） 图表 88：中欧漂针浆发运价及价差（美元/吨） 

  
数据来源：Bloomberg, 混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg, 混沌天成研究院 

    9 月浆的供应量和纸产量环比都有所下降，但受限电影响，纸产量下降更明显；通过发运数据
来看，预计 10月进口量仍不高。 

图表 89：国内木浆的供应和四大纸种的产量 图表 90：国内漂针浆现货进口利润与进口量 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

下游造纸厂接连发布涨价函，造纸利润较前期有所好转；白卡纸利润仍然是最好的，生活用
纸造纸利润近期有所回落；文化纸出版订单存一定利好，规模纸企挺价意向较强，据悉后续仍有
继续拉涨计划。 

图表 91：下游纸制品价格（元/吨） 图表 92：下游造纸利润（元/吨） 

  
据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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四、  美国木材 

4.1 供应端 
7月美国锯木厂开工率环比下降；近 4个月木材进口额大幅减少，可能和木材价格大幅回落

有关；目前美国有轨电车林产品装载量超过 19年同期水平。 
图表 93：北美锯木厂产量 图表 94： 北美锯木厂产能利用率 

  

数据来源：WWPA, 混沌天成研究院 数据来源：WWPA, 混沌天成研究院 

  

图表 95：美国获批准新建私人住宅数和木材进口额  图表 96：美国木材产量和新屋开工量 

  
数据来源：RISI, 混沌天成研究院 数据来源：RISI, 混沌天成研究院 

  

图表 97：美国林产品有轨电车装载量 图表 98： 加拿大林产品有轨电车装载量 

  

数据来源：AAR, 混沌天成研究院 数据来源：AAR, 混沌天成研究院 
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4.2 需求端 
2021年 10月美国新屋开工量环比小幅下降;已获批新建私人住宅数环比上升。9月新建房屋

的销售环比有所回升，需求端有所好转，预计对木材的使用会增加。 
图表 99：美国已获批和已开工新建私人住宅数（万套） 图表 100：美国新建房屋销售（万套） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

4.3 库存 
    21年 9月美国成屋可供应月度环比有所下降，9月新建住房以及成屋可供应月度（库销

比）环比有所下降。 
图表 101：美国新建住房可供应月度（月） 图表 102： 美国成屋可供应月度（月） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 

       21年 9月木材批发商库存金额处于高位，库销比也有所恢复。 

图表 103：美国木材批发商库存销售比:季调 图表 104： 美国成屋可供应月度（月） 

  
数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 数据来源：卓创资讯, 混沌天成研究院 
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五、 总结 

近期纸浆盘面整体处于低位震荡走势，双十一备货结束后，需求端利好指引不明显，先震荡下
行；加拿大 BC 省遭遇数十年来前所未有的降雨和洪水，冲刷和泥石流关闭了连接温哥华港和火车
交通的 CN 和 CP 铁路线，洪水对纸浆的运输产生影响，化学品的铁路运输受阻可能会导致生产缩
减，供应端有干扰；据了解，部分品牌漂针浆本轮报价或较上轮持平，成本有支撑，盘面有所反弹。
对于终端需求的判断上，生活用纸受到影响较小，需求有一定保障；文化用纸受到国内“双减”政
策影响，需求有所下滑，近期出版订单有一定利好；包装用纸需求大方向上仍然是维持增长，近期
出口外贸订单较多。目前限电结束后，各大纸种周度开工率环比好转，直接需求有所恢复；下游纸
厂挺价意愿强，接连发布涨价函，造纸利润较前期有所好转。根据 PPPC 的发运数据，国内纸浆低
进口量在 11月有所缓解，关注纸浆价差的变化对于供应端以及需求端的影响，目前盘面价格接近
外盘报价的成本，短期需要跟踪加拿大洪水造成的影响，从估值和价差的角度看，可以考虑在远月
上逢低多。 
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