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限电影响直接需求 
关注纸浆价差变化 

 
观点概述： 
   近期在国内限电政策的影响下，纸厂开工率和产量环比有较大幅
度下降，纸浆的直接需求受到影响；同时上游国外大型浆厂通过燃烧
树皮等生物质发电，受能源涨价影响较小，纸浆库存持续在累，短期
利空形成，也加速了外盘美金成交价格的下跌，目前盘面已经进入
过去 2年低位震荡区间上沿，盘面价格与阔叶价差最低达到 400元/
吨，甚至已经较大幅度低于国内部分竹浆板的价格。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；文化用纸虽然受
到国内“双减”政策影响，近期订单环比有所好转；包装用纸需求大
方向上仍然是维持增长的，受近期下游包装厂限电影响，需求有节奏
上的变动。整体上看，目前针叶浆价格大幅下跌，针阔价差收窄，下
游纸厂产能受限，接连发布涨价函，造纸利润将会有所好转；同时纸
浆进口利润大幅下滑，根据 PPPC的发运数据，国内低进口量可能会
维持至 10 月；在短期利空的影响下，关注纸浆价差的变化对于需求
端的影响，策略上可以考虑在远月上逢低多。 
 

供给：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：受限电政策影响，国内各大纸企开工率大幅下降，周度开

工率环比小幅好转。 
 

利润：目前外盘价格混乱，传闻成交价格较低，进口利润为负；
生活用纸均价有所上涨，目前生产利润有所恢复。 
 

库存：本周国内主要港口和地区小幅累库。8月漂针浆和漂阔浆
生产厂商库存均环比有所增加，8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 10 月 23 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 
斯道拉恩索将投资 2600万欧元对瑞典 Nymolla浆厂进行现代化改造，2022年 3季度将针叶

浆年产能提升 2.5万吨至 24.5万吨；芬兰芬宝预计 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%。巴西 Bracell 280万吨漂阔浆基本按计划将在未来 2-4个月
内投产；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。整体漂针浆供应端仍偏紧，漂阔浆 3-4季度有新产能投放。 
 
1.2 纸浆贸易 

2021年 8月全球纸浆发运量环比小幅回升，全球商品化学浆发运量和产能比率环比小幅回升，
但仍然是近几年低点。中国发运量环比均有所下降，北美和欧洲发运量环比均有所上升。8月份的
发运量一般对应 10月的到港量，预计 10月份的到港量仍然不多。 

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 8月份漂针浆的发运量环比有所下降，同比低于往年同期；漂阔浆发运量环
比有所上升，同比处于历史低位。 

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 8月全球印刷与书写需求环比有所回升。整体来看，全球 2021年 1-8月印刷与书写
用纸需求比 2019年 1-7月下降 14%，2019年同比 2018年下降 6.2%，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 8月亚洲地区、欧美文化用纸需求环比均有所回升。 
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 8 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，欧美包装用纸需求旺盛。 
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 

由于发运量的同比新低，目前 8 月份漂针浆生产厂商库存天数环比增加 2.4 天，漂阔浆生产
厂商库存天数环比增加 1.5天。考虑到 3-4季度开始漂阔浆有产能投放，在需求端短期没有大的增
量的情况下，预计漂阔浆库存天数环比仍将有所增加。近期国内纸浆直接需求受阻，纸厂补库意愿
不强，上游浆厂持续在累库。 

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 

8 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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9月份国内限电政策影响，阔叶浆和化机浆产量环比均有所下降。 

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 9月各大包装产品得零售总额环比有所上升，对包装材料的需求预计也有所上升；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；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，近期浙江、江苏限电政策有所放宽，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，9月各大纸种开工率环比均下滑至历史同期最低位置。 
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 

9月四大纸种总产量环比有较大幅度下降。 
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 
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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，9月环比继续下降 5.8%。 

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 

 

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 

    受到进口文化纸的冲击，以及双减政策的影响，文化纸明显累库。 
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 
9月底主要港口总库存环比有所下降，低于 2019和 2020年同期；本周国内港口和地区小幅

累库；期货库存环比仍有所上升。 
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周漂针浆现货价较大幅度下跌，针阔价差收窄至 1000以内。 
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 

银星基差为正约 165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 

     进口利润有所下滑，目前美金价格较混乱，较上轮下降较多。 
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，预计造纸利润环比有所好转；白卡纸利润仍然是最好的，生活
用纸造纸利润环比上升较多；文化纸下游订单有所好转，市场悲观情绪减弱。 

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 3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 9月美国新屋开工量环比下降 1.6%，同比增加 7.4%;已获批新建私人住宅数环比下

降。8月新建房屋的销售环比有所回升，需求端有所好转。 
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，8月新建住房以及成屋可供应月度（库销

比）有所恢复。 
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 8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 

近期在国内限电政策的影响下，纸厂开工率和产量环比有较大幅度下降，纸浆的直接需求受到
影响；同时上游国外大型浆厂通过燃烧树皮等生物质发电，受能源涨价影响较小，纸浆库存持续在
累，短期利空形成，也加速了外盘美金成交价格的下跌，目前盘面已经进入过去 2年低位震荡区间
上沿，盘面价格与阔叶价差最低达到 400 元/吨，甚至已经较大幅度低于国内部分竹浆板的价格。
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；文化用纸虽然受到国内“双减”
政策影响，近期订单环比有所好转；包装用纸需求大方向上仍然是维持增长的，受近期下游包装厂
限电影响，需求有节奏上的变动。整体上看，目前针叶浆价格大幅下跌，针阔价差收窄，下游纸厂
产能受限，接连发布涨价函，造纸利润将会有所好转；同时纸浆进口利润大幅下滑，根据 PPPC 的
发运数据，国内低进口量可能会维持至 10月；在短期利空情绪的释放下，关注纸浆价差的变化对
于需求端的影响，策略上可以考虑在远月上逢低多。 
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