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一、2023年纸浆行情回顾



2023年纸浆价格回顾
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◆第一阶段（23年1-5月）：进口持续大幅增加，供给压力大，需求现实与预期双弱，浆价快速下跌。1-5月我国纸浆累计

进口量同比增加14.7%，叠加海外两大木浆项目陆续投产存增产预期，国内疫后复苏弱于预期，下游纸厂维持低原料库

存、按需采购为主，23年1-5月期货浆价由6706元/吨下跌23.6%至5126元/吨，国内阔、针叶浆现货分别下跌38%、26%

至约3930、5470元/吨，主要阔、针叶浆品牌报盘价从年初845、920美元/吨下调至5月的475、680美元/吨。

◆第二阶段（23年5-9月）：囤货需求+传统旺季+供给压力减弱，浆价止跌回升。浆价低位，旺季来临，纸厂囤浆意愿增

强，8-9月造纸传统旺季到来，纸厂相继发布涨价函且落地情况良好，开启浆、纸价格联动上涨行情。同时，海外浆厂

计划外减产叠加2Q23浆厂集中停机检修，供给边际走弱。期间，期货浆价由最低的4926元/吨上涨26.7%至最高的6388

元/吨，国内阔叶浆现货价自5月中旬止跌回升，针叶浆价格震荡温和向上，23年5-9月国内阔、针叶浆现货分别回升46%、

24%至5700、6375元/吨，主要阔、针叶浆品牌外盘价上调至580、730美元/吨。

◆第三阶段（23年10月至今）：传统旺季尾声，浆价偏弱震荡。自10月中下旬以来，旺季结束，国内纸浆现货市场活跃

度下降，纸厂维持采买压价策略，浆价出现小幅下跌，但海外报盘价继续上调涨幅有所收窄，进口成本对浆价形成支

撑。

2023年经历急跌-回升-偏弱震荡三阶段



◆由于交割因素影响，当前国内期货盘面定价更多锚定国内俄针浆现货价格。年内整体维持在智利银星现货

价格为上限，俄针浆现货价格为支撑的区间波动，上半年基本呈现现货升水格局，下半年尤其是四季度开

始形成现强期弱的弱预期行情，盘面估值一度处于低位。

2023年基差行情回顾
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二、供给端分析及展望



◆阔叶浆：2023年两大制浆厂Arauco和UPM集中投产，全年共计投产406万吨，占全球产能约11%。2024年

Suzano新增产能255万吨，占全球产能约7%，截至9月，该项目建设进度已完成78%。

◆针叶浆：2023年仅Mesta新增80万吨针叶浆，约占全球产能3%，但考虑到今年针叶商品浆计划外减产量明

显增加，主要受木纤维供给短缺和罢工影响，或可抵消Kemi项目出货到港的压力。2024年暂无新增产能投

放。

产能释放接近尾声，针阔叶浆新增产能存差异

国外纸浆投产计划

公司 工厂 国家 净新增产能 计划投产时间 最新进展

Arauco Arauco 智利 156万吨漂阔浆 2023年一季度 已投产

UPM Paso de los Toros 乌拉圭 210万吨漂阔浆 2023年4月 已投产

Mesta Kemi 芬兰
80万吨针叶浆
10万吨阔叶浆

2023年三季度 原料木材已于4月起陆续运往工厂

CMPC Guaiba 巴西 30万吨漂阔浆 2023年四季度 截至6月中旬，建设进度已完成80%

Suzano Cerrado 巴西 255万吨漂阔浆 2024年二季度 截至9月，建设进度已完成78%

Paracel 巴拉圭 180万吨漂阔浆 2025年 截至2月，已种植2.43万公顷林地



◆自2022年以来，纸浆供给侧扰动愈演愈烈，影响范围亦随之扩大，关注罢工、火灾、物流、木片缺少等。

2021年11月至2022年5月，全球供给冲击集中突发，罢工、天气、运输等因素爆发，纸浆主力合约由最低

的4692元/吨上涨至最高的7490元/吨，上涨幅度接近60%。

◆我国纸浆前三大进口国分别为加拿大、美国和智利，前三大国家进口量占总进口量60%左右。建议重点关

注三大进口国浆厂检修、停产情况，或许是影响纸浆供给端的重要弹性变量。火灾方面需要关注加拿大的

山火情况，山火延续可能导致锯木厂原料短缺进而被迫长期停工。

关注全球供给扰动

单位：万吨

年份 加拿大 美国 智利
进口量前三大

国家总计
针叶浆进口量

进口量前三大国家占针叶
浆总进口量比例

2022年 156 125 134 415 717 58%

2021年 206 139 118 463 842 55%

2020年 224 147 125 496 886 56%

2019年 266 134 141 541 891 61%

2018年 244 129 141 514 795 65%



◆近年来，全球纸浆表观消费量约为1.8亿吨。据PPPC，2022年全球商品贸易浆消费量拆分：中国、欧洲、

北美分别为35%、27%、12%，总共占比76%。全球需求主要集中在上述地区，而其他区域如南美、非洲、

东南亚地区基本可以实现自给自足、对贸易浆依赖程度较低。

◆中国仍为全球贸易浆第一大消费市场。从全球纸浆发运量来看，2023年1-9月中国纸浆发运量同比增加

24%，北美和西欧的纸浆发运量分别下降8%和18%。

纸浆需求集中在中国、欧洲和北美

35%

27%

12%

24%

2022年全球商品浆消费量占比

中国 欧洲 北美 其他

全球纸浆发运量分目的地



◆欧元区受到俄乌冲突和紧缩周期影响，就业市场降低，需求低迷。预计2024年上半年欧洲进入浅衰退，下半年或许在

欧元区降息周期开启后有所增长但整体或仅微弱反弹。

◆从欧洲纸浆消费量来看，2023年整体呈现下滑趋势，2023年1-9月欧洲纸浆累计消费量为634.52万吨，同比减少6.6%。

预计2024年会延续收缩趋势。

◆受到供给扰动增加、能源成本上升及纸企增产意愿降低，欧洲纸浆库存处于较高水平。考虑到2024年欧洲纸浆消费量

延续收缩趋势，明年微增的需求量可能会综合考虑进口成本和囤货需求在消耗库存和进口间平衡。

欧洲需求或持续疲软
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◆2023年美国经济展现较强韧性，制造

业PMI和非制造业PMI均恢复至疫情前

水平。从美国纸浆及纸制品进口来看，

美国纸浆及造纸行业需求仍在稳步扩

张。

◆2024年，随着美国进入降息周期，美

国经济或持续保持韧性，但也要注意

货币紧缩对经济的滞后效应的影响。

因此，预计2024上半年美国纸浆需求

温和平稳，下半年或边际转弱。

明年美国步入降息周期，需求或保持韧性

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI
美国:ISM:非制造业PMI

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
9

美国纸,纸浆以及纸和纸板的制品进口金额



◆造纸板块被称为“消费的晴雨表”。我国纸及纸板产量增速与我国GDP增速有较大的同向相关性。

◆2023年财政预算增加一万亿元国债，集中用于支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，彰显中央稳增

长决心。预计2024年财政政策会持续加码，更多往民生倾斜，加大分层分类社会救助力度、扩大对居民的

社会保障和转移支付，这有利于提振居民的实际可支配收入和消费意愿，也有利于政府消费开支提速。宏

观预期社零延续温和复苏趋势。
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◆国内部分纸厂龙头自2008年开启林浆纸一体化，规模较小的特种纸龙头自2021年起加速林浆纸一体化布局。

随着国内浆纸一体化模式趋于成熟，国内纸厂对海外进口浆依赖度减弱，海外采浆议价话语权提升。

◆2023-2024年国内纸浆新增产能共816.2万吨，其中阔叶浆150万吨，大部分为化机浆，在中高端造纸领域自

制浆产能很难完全替代进口商品浆，中国仍是全球重要的纸浆消耗地区。

国内浆纸一体化产能或削弱部分进口浆需求

2023-2024年国内纸浆新增产能统计一览表

浆厂 国家 新增产能 浆种 投产时间

玖龙纸业（沈阳）有限公司 中国 30万吨 化机浆 2023年（预计延期）

广西金桂浆纸业有限公司 中国 75万吨 化机浆 2023年（预计延期）

玖龙纸业（北海）有限公司 中国 190万吨 纸浆 2023年（预计延期）

五洲特种纸业（江西）有限公司 中国 50万吨 化机浆 未定，初步预估2023年

宁波亚洲浆纸业有限公司 中国 61.2万吨 化机浆 2023年之后

江苏博汇纸业有限公司 中国 50万吨 化机浆 2023年之后

联盛浆纸（漳州）有限公司二期 中国 50万吨 化机浆 2023年之后

广西仙鹤新材料有限公司 中国 150万吨 木浆 2023-2025年

云南云景林纸股份有限公司 中国 80万吨 阔叶浆 2023年之后

山东华泰纸业股份有限公司 中国 70万吨 阔叶浆 2024年年底

湖北仙鹤新材料有限公司一期 中国 10万吨 化机浆 未定，初步预估2024年

总计 150万吨阔叶浆，326.2万吨化机浆，150万吨木浆，190万吨纸浆
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◆2023年1-11月，我国纸浆累计进口量为3294万吨，同比增长22.9%。2023年针叶浆进口量有望超过900万吨，

同比增加28%左右。

◆展望2024年，随着欧美进入降息周期，利率端压力边际缓解，欧洲经济或有小幅增长，美国经济持续保持

韧性，2023年纸浆发运量至欧美大幅减少的情况可能不会再现。虽然中国明年经济稳定复苏，但考虑到外

需转暖叠加国内浆纸一体化逐渐成熟，明年我国纸浆供应端或有收缩。

2024年中国进口量或有所收缩
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三、需求端分析及展望



◆文化纸是用于传播文化知识的书写、印刷纸张，主要包括铜版纸、书写纸、双胶纸、轻涂纸和新闻纸等。

文化纸产品主要包括教材教辅、学习教育订单、期刊杂志画册等，整体来看，文化纸需求偏刚性。

◆文化纸在2023年新增产能集中投放，共计252万吨。在集中投产的二季度双胶纸和双铜纸价格回落明显，

随着旺季来临，文化纸量价齐升，库存消耗明显，文化纸市场景气度可见。展望2024年，文化纸仍有新增

产能预期，叠加春秋开学季等社会订单，预计2024年在宏观环境温和复苏下，文化纸需求保持韧性。

文化纸：需求或保持韧性

2023-2024年文化纸拟投产能一览表

公司 地点 新增产能 纸种 投产时间

五星纸业 江西湖口 25万吨 双胶纸 2023年一季度

太阳纸业 广西南宁 20万吨 文化纸 2023年二季度

联盛纸业 福建漳州 40万吨 文化纸 2023年二季度

亚太森博 山东日照 50万吨 文化纸 2023年三季度

玖龙纸业 广西北海 55万吨 文化纸 2023年四季度

华泰纸业 山东 52万吨 双胶纸 2023年四季度

屹轩纸业 山东临沂 10万吨 高档文化纸 2023年四季度

2023年预计新增产能 252万吨

岳阳林纸 湖南岳阳 45万吨 文化纸 2024年年底

2024年预计新增产能 45万吨



◆随着线下活动的恢复，双

胶纸产量增长明显，2023

年1-11月累计产量同比增

加26.3%，双胶纸开工率

维持中高水平。双胶纸社

会库存整体处于较低水平，

经销商在低价逐步囤货应

对旺季需求。

◆预计2024年，双胶纸产量

同比增幅下降，但绝对量

或许有所上涨。一是双胶

纸库存处于低位，二是双

胶纸需求维持韧性。

双胶纸产量增幅明显，库存处于较低水平
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◆在双胶纸新增产能集中投产的预期下，双胶纸价格下降明显，随着旺季的来临和落地，双胶纸价格逐步回

升，预计2024年新增产能边际减少的情况下，双胶纸价格波动会减少，整体延续季节性特征。

◆双胶纸利润与成本端联系紧密，目前在浆价偏弱震荡走势下，双胶纸利润有所上升。预计明年利润主要围

绕浆价成本波动。

双胶纸价格波幅大，利润上升
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◆双铜纸产量相对双胶纸而

言更显平稳，增幅不明显，

同比增加7.1%，开工率高

于去年平均水平。

◆双铜纸社会库存一致维持

低位，说明经销商囤货意

愿不强，10-11月有拐头

迹象，而企业库存不断下

跌，间接说明了双铜纸近

期坚挺的价格原因。

◆预计2024年双铜纸需求维

持平稳态势，低位的社会

库存也为2024年需求提供

支撑。

双铜纸产量相对平稳，社会库存现拐头迹象
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◆双铜纸行业集中度较高，CR4集中度在80%以上，行业龙头把控规模产能，规模纸厂挺价意愿下双铜纸价

格整体比双胶纸价格更加坚挺。同时，行业利润已回升至历史中高水平。

◆预计2024年铜版纸行业龙头呵护价格维护盈利的态度会持续，双铜纸价格波动仍会低于双胶纸。

双铜纸价格坚挺，利润回升
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◆白卡纸包括社会卡（占比最大）、食品卡、烟卡。社会卡主要跟随宏观消费，烟卡则主要跟随烟草消费，

整体需求平稳；食品卡与餐饮消费相关度较大。

◆国内白纸行业集中度高，CR4产能约为82%。2023-24年白纸行业集中投产，2023年新增产能250万吨，预

计2024年有320万吨新增产能投放，虽然规划产能会根据行业景气度影响有所变动，但是白纸市场存投产

预期。在“以白代灰”、“以纸代塑”的长期环保趋势下，白卡纸在外卖包装、购物袋使用方面的替代

效应有望增强，中长期看白纸市场的加速扩张趋势或持续延续。

白纸进入产能扩张期

2023-2024年白卡纸拟投产能一览表

公司 地点 新增产能 纸种 是否投产

联盛纸业 福建漳州 120万吨 白卡纸 已投产

亚太森博 江苏南通 100万吨 白卡纸 已投产

仙鹤股份 浙江衢州 30万吨 食品卡 已投产

2023年新增产能 250万吨

冠豪高新 广东湛江 30万吨 高档食品卡 未投产

金桂浆纸业 广西 90万吨 高档涂布白卡纸 未投产

博汇纸业 江苏大丰 80万吨 白卡纸 未投产

玖龙纸业 广西北海 120万吨 食品级白卡纸 未投产

2024年预计新增产能 320万吨



◆ 2023年上半年，白卡纸市场低

迷，市价低位纸厂负利润，导

致纸厂开工率一直处于历史低

位。随着海外需求恢复，国内

旺季来临，餐饮消费带动食品

卡市场，下半年白卡纸市场逐

渐转好，高库存压力逐渐缓解。

◆预计2024年随着内需稳定、外

需恢复和新增产能投放，白卡

纸市场会延续较强增长。

白卡纸市场增长趋势初显
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◆2023年白卡纸市场价格低迷，一直处于历史低位。虽然下半年价格有所反转，但在纸浆成本强势下白卡纸

纸厂难保盈利，长期负利润下纸厂经营困难，但规模纸厂生产的纸种丰富，盈亏相抵。中长期看，在“以

白代灰”和“以纸代塑”的环保趋势下，白卡纸市场增长潜力广阔，预计随着市场景气度回升，白卡纸市

场有望盈利。

白卡纸市场有望盈利
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◆白板纸市场较白卡纸市场盈

利能力更强，毛利率一般在

10%以上。

◆2023年白板纸产量表现稳定，

上半年库存保持高位，随着

旺季来临，白板纸正常去库，

呈现明显的季节性特征，但

高位的库存对明年的白板纸

市场来说有一定压力。

白板纸市场盈利较高，产量稳定
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◆生活用纸与人均消费息息相关，据《2022/2023中国生活用纸年鉴》显示，中国生活用纸人均消费量近年

来持续增长，但与RISI估计的2020年美国、西欧和日本等发达国家和地区的人均消费量相比，仍有较大差

距。随着国内温和复苏，生活用纸需求量会延续温和增长趋势。同时，消费者对生活用纸的高端化和差异

化需求增加，生活用纸消费量或许会迎来新一轮增长。

◆2023-2024年生活用纸新增产能相对偏少，2024年仅35万吨新增生活用纸投产。

生活用纸或延续温和增长

2023-2024年生活用纸拟投产能一览表

公司 地点 新增产能 纸种 是否投产

联盛纸业 福建漳州 20万吨 生活用纸 已投产

其他生活用纸企业 96万吨 生活用纸 已投产

2023年预计新增产能 116万吨

中顺洁柔 四川达州 10万吨 生活用纸 未投产

金博士 湖北孝感 25万吨 生活用纸 未投产

2024年预计新增产能 35万吨



◆ 受益于外出就餐和外出旅游的

大幅增长，2023年生活用纸产

销均同比增加。2023年1-11月

生活用纸产量同比增加19.6%，

1-10月生活用纸表观消费量同

比增加21%，且生活用纸开工

率处于中高水平。

◆ 当前社会库存处于中上水平，

在餐饮和出游热度降温后，预

计明年生活用纸产销同比有小

幅下降，总体随宏观环境温和

复苏而温和增长。

生活用纸产销增加
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◆生活用纸价格总体走势跟随成本浆价走势，上半年在经济恢复不如预期下逐步走弱，下半年随着旺季来临

缓慢上涨，之后随着进入行业淡季拐头向下，预计明年价格仍会在5000-8000区间波动。

◆生活用纸纸厂利润整体偏低，生活用纸利润与成本端联系紧密，目前在浆价偏弱震荡走势下，生活用纸利

润有所上升。预计明年利润主要围绕浆价成本波动。

生活用纸利润偏低
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四、成本分析及展望



◆成本分项中，木片占比45%，化工品占比20.%，固定成本占比20%，能源动力12%，其他3%。（能源动力

上部分工厂可以利用木材制浆过程中产生的废料用于能源来源，因此能源动力上的成本权重可能更低，未

来成本上主要重视木片的成本）。

◆全球木片资源偏紧缺，在“碳中和”背景下中期角度木片价格抬升是大概率事件。而我国在获取优质稳定

木片方面存在天然壁垒，对于木片需求增加且分散，木片价格抬升或将进一步提升纸浆的底部定价。

原料成本—木片价格
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五、2024年行情展望



◆展望明年，全球纸浆新增产能投放接近尾声，仅阔叶浆在24年有255万吨产能投放，针叶浆无新增产能。

但近年来供给端的扰动事件增加，罢工、自然灾害、运输等外生变量影响着国内纸浆供应情况，重点关注

供给扰动对浆价的影响。国内纸浆进口依存度较高，尤其是作为交易品种的针叶浆，预计2024年随着美联

储进入降息周期，海外市场或许回暖，23年让渡给中国的发运量逐步回流至欧美，国内针叶浆进口压力减

少。需求端，2024年纸厂整仍体处于扩产期，各纸种拟新投放产能约400万吨，纸厂有补库需求。同时，

随着宏观经济温和复苏，纸浆需求存增量预期。

◆整体来看，2024年全球针叶浆无新增产能且供给扰动增加，而国内需求稳步增长，预期2024年浆价重心上

移，建议以构建多头为主。
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