
 

 

 

 全球商品研究〃纸浆 

兴证期货.研发产品系列 
库存增加，基本面未有明显好转 

2019 年 2 月 1 日  星期五 

内容提要 

 行情回顾 

上月纸浆期货价格震荡上涨，由月初 5000 左右上

涨至月末 5400 左右。现货方面，国际纸浆市场需求不

佳，企业库存及主要港口偏高，漂针浆外盘报价继续下

跌，漂阔浆外盘报价有所回升。受期价上涨带动，国内

漂针浆、漂阔浆现货市场价反弹。 

 后市展望及策略建议 

国际方面，全球木浆发运量回升，企业库存及港口

库存偏高，压制国际纸浆价格。国内方面，纸浆供应量

下降，但是消费需求总体仍偏弱，纸浆现货市场未有明

显好转。木浆供应方面，1 月我国木浆进口量下降

63.49%，供应减少。木浆消费方面，印刷用纸行业利润

持续下滑，处于亏损状态，后期开机率可能维持低位，

对于漂针浆和漂阔浆的需求偏弱；生活用纸虽然行业利

润下降，但是目前利润仍处于较高位，对于漂针浆和漂

阔浆的需求尚可；白卡纸 12 月开机率和产量下滑，但

是白卡纸需求增加，库存止升回落，后期对于漂针浆和

漂阔浆的需求可能有所好转，整体来看近期漂针浆和漂

阔浆的需求一般。库存方面，1 月青岛港和常熟港木浆

库存止降回升，港口库存增加，库存处于历史高位，库

存压力大，漂针浆、漂阔浆基本面未有明显好转。春节

期间下游纸厂放假，节后需关注纸厂复工开机情况。预

计近期纸浆价格以震荡调整为主，建议暂时观望，仅供

参考。
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1. 国际木浆基本面分析 

1.1 全球木浆发运量回升 

2018 年 12 月全球木浆发运量止跌回升，12 月发运量 439.2 万吨，比前一月发运量增加 40.7

万吨，增幅 10.21%；12 月全球木浆发运量较 2017 年同期下降 42.5 万吨，降幅 8.82%。2018 年

全球木浆发运量共 5105.5 万吨，较 2017 年增加 42.9 万吨，增幅 0.85%，全年供应总量持稳，

略有增加。 

图 1：全球木浆发运量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2018 年 12 月全球针叶浆发运量止跌回升，12 月发运量 186.1 万吨，比前一月发运量增加

5.5 万吨，增幅 3.05%；12 月全球针叶浆发运量较 2017 年同期下降 19.7 万吨，降幅 9.57%。 

图 2：全球针叶浆发运量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2018 年 12 月全球阔叶浆发运量止跌回升，12 月发运量 239.9 万吨，比前一月发运量增加

34.2 万吨，增幅 16.63%；12 月全球阔叶浆发运量较 2017 年同期下降 22 万吨，降幅 8.4%。 

图 3：全球阔叶浆发运量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 全球木浆企业月度库存天数偏高 

2018 年 12 月全球木浆企业月度库存天数 44 天，较前一月增加 4 天，比近四年全球木浆企

业月度库存平均天数 36 天高出 8 天，处于历史高位，全球木浆企业库存压力较大。 

图 4：全球木浆企业库存天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2018 年 12 月全球针叶浆企业月度库存天数 41 天，较前一月增加 6 天，比近四年全球针叶

浆企业月度库存平均天数 30 天高出 10 天，处于历史高位，全球针叶浆企业库存压力较大。 

图 5：全球针叶浆企业库存天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2018 年 12 月全球阔叶浆企业月度库存天数 47 天，较前一月增加 3 天，比近四年全球阔叶

浆企业月度库存平均天数 42 天高出 5 天，处于历史较高位，全球阔叶浆企业库存压力较大。 

图 6：全球阔叶浆企业库存天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.3 全球主要地区港口木浆库存偏高 

欧洲是全球重要的木浆生产地区和出口地区，2018 年 12 月欧洲港口木浆库存 160.48 万吨，
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较前一月增加7.12万吨，增幅4.64%，库存继续增加，比2017年同期增加52.67万吨，增幅48.85%。

欧洲港口木浆库存处于近四年的历史高位。 

图 7：欧洲港口木浆库存（千吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

中国是全球最大的木浆进口国，2019 年 1 月中国港口木浆库存 167 万吨，较前一月增加 21.2

万吨，增幅 14.5%，比 2017 年同期增加 85.7 万吨，增幅 105%。中国港口木浆库存处于近四年

的历史高位。 

图 8：中国港口木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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1.4 总结 

2018 年 12 月全球木浆发运量增加，针叶浆和阔叶浆发运量均上升，供应量充足。在 12 月

全球木浆发运量增加的情况下，全球木浆企业月度库存天数继续增加，无论是针叶浆还是阔叶

浆企业库存天数均处于历史高位，全球木浆企业库存压力较大。港口木浆库存方面，欧洲地区

和中国地区库存继续增加，港口木浆库存处于近四年的高位，压制国际纸浆价格。 

2. 国内纸浆基本面分析 

2.1 国内纸浆概述 

纸浆根据原材料不同可以分为木浆（针叶浆、阔叶浆），非木浆（竹浆、草浆），废纸浆。 

木浆具有纤维长、破裂强度高、拉伸强度好等特点，木浆做成的纸具有耐折、耐破、撕裂

强度高等特性，多用于生产涂布印刷书写纸、未涂布印刷书写纸、生活用纸和特种用纸等。 

非木浆主要包括竹浆、草浆，其价格相对低廉，多用于生产卫生用纸、包装纸及手工纸等，

如本色竹浆抽纸、宣纸等。 

废纸浆是用回收废纸经过一系列工序重新打制成浆，多用于生产新闻纸、瓦楞原纸及箱板

纸等。 

2017 年我国纸浆消耗总量 10051 万吨，其中木浆 3152 万吨，占纸浆消耗总量的 31%；废

纸浆 6302 万吨，占纸浆消耗总量的 63%；非木浆 597 万吨，占纸浆消耗总量的 6%。 

图 9：我国纸浆消耗占比 

 

数据来源：中国造纸协会，兴证期货研发部 

2.2 相关环保政策变化 

1、2015 年 1 月 1 日，《环保法修订案》施行，新的《环境保护法》作为一部行政法律，规

定了行政拘留的处罚措施，对污染违法者将动用最严厉的行政处罚手段，修订后的环保法强化

了企业污染防治责任，加大了对环境违法行为的法律制裁。造纸化工等行业受到严格监管。 

2、2015 年 4 月 2 日，国务院发布关于印发《水污染防治行动计划的通知》，政策要求全面
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控制污染物排放，狠抓工业污染防治，取缔“十小”企业。2016 年底前，按照水污染防治法律

法规要求，全部取缔不符合国家产业政策的小型造纸、制革、印染、染料、炼焦、炼硫、炼砷、

炼油、电镀、农药等严重污染水环境的生产项目，依法淘汰落后产能，调整产业结构。国内环

保设施不达标的中小型造纸企业关停，大量落后产能被淘汰。 

3、2016 年 5 月 28 日，《土壤污染防治行动计划》实施，重点监管有色金属矿采选、有色

金属冶炼、石油开采、石油加工、化工、焦化、电镀、制革等行业。 

4、2016 年 7 月 15 日环境保护部印发《“十三五”环境影响评价改革实施方案》的通知，

严格环境准入，严格高能耗、高物耗、高水耗和产能过剩、低水平重复建设项目，以及涉及环

境风险建设项目的环评审批。对有色金属冶炼、石油加工、化工、焦化、电镀、制革等重点企

业，研究开展企业关停、搬迁的环境风险评估。 

5、2016 年 11 月 10 日，国务院办公厅印发《控制污染物排放许可制实施方案》的通知，目

标到 2020 年，完成覆盖所有固定污染源的排污许可证核发工作，全国排污许可证管理信息平台

有效运转。对造纸行业企业核发排污许可证。 

6、2016 年 12 月 7 日，《中华人民共和国水污染防治法修正案（草案）》实施，强化地方责

任，突出饮用水安全保障，完善排污许可与总量控制、区域流域水污染联合防治等制度，加严

水污染防治措施，加大对超标、超总量排放等的处罚力度。造纸企业的环保成本提高。 

7、2016 年 12 月 25 日通过《中华人民共和国环境保护税法》，自 2018 年 1 月 1 日起施行。 

2017 年 4 月 10 日印发《国家环境保护标准“十三五”发展规划》的通知，进一步完善环境保

护标准体系。 

8、2017 年 7 月 18 日国务院办公厅印发《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革

实施方案》的通知，完善固体废物进口管理制度，分行业、分种类制定禁止固体废物进口的时

间表。7 月 20 日，环保部在例行发布会上表示，我国已经向 WTO 进行通报，2017 年底开始不

再进口混杂类废纸。进口废纸政策的收紧导致 2017 年 9 月开始进口废纸量明显下降，2017 年

废纸进口量同比下滑 9.7%，同时进口废纸政策变化引发国内纸制品市场对于后期原料的担忧，

导致 2017 年下半年木浆进口需求增加，木浆价格大幅上涨。 

9、2017 年 8 月 1 日环保部公布《造纸工业污染防治技术政策》，对造纸行业污染防治进行

规范和指导。 

10、2017 年 12 月，环保部下发《进口废纸环境保护管理规定》和《限制进口类可用作原

料的固体废物环境保护管理规定》，对废纸进口进行规范。相比于老规定，对于废纸进口的限制

更加严格：1）限制 5 万吨以上纸企才有外废额度申请资格；2）取消废纸贸易商的外废进口资

格，于公布日起实施。 

11、2017 年 12 月 29 日，环保部下发《进口可用作原料的固体废物环境保护控制标准—废

纸或纸板》，相比于目前实施版本，最大变化是将进口废纸含杂率从 1.5%降至 0.5%。并确定 2018

年 3 月 1 日起实施。废纸含杂率新规的实施导致废纸分拣成本提升，同时 2018 年不再进口混杂

类废纸，进口废纸量大幅下降，2018 年废纸进口量同比下滑 33.8%。 

12、2018 年 1 月 1 日施行《中华人民共和国环境保护税法》。2018 年 1 月 5 日公布《制浆

造纸工业污染防治可行技术指南》，规定了制浆造纸工业污染防治技术新标准，2018 年 3 月 1

日起实施。2018 年 1 月 17 日公布《排污许可管理办法》，实行控制污染物排放许可制。通过一

系列环保政推出，造纸企业环保成本进一步提高。 
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2.3 纸浆进口量下降 

2018 年 12 月我国纸浆进口量 176.7 万吨，较前一月下降 46.9 万吨，降幅 20.97%，纸浆进

口量止升回落，进口供应量下降。 

图 10：纸浆月度进口量 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 

2.4 纸浆产量大幅下降 

2018 年 12 月我国纸浆产量 30.3 万吨，较前一月下降 101.24 万吨，降幅 76.97%，纸浆产量

大幅下降。 

图 11：纸浆月度产量 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 
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2.5 纸浆总供应量下降 

2018 年 12 月我国纸浆总供应量下降。12 月纸浆进口量下降，产量更是大幅下降，12 月纸

浆进口量和产量总计 207 万吨，较前一月下降 148.14 万吨，降幅 41.71%。 

图 12：纸浆月度总供应量 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 

2.6 纸浆消费总体偏弱 

2018 年 12 月我国机制纸及纸板产量 1043 万吨，比前一月回升 6.46%，但是仍低于 2017 年

同期水平，比 2017 年同期下降 2.33%。2018 年我国机制纸及纸板产量 10201 万吨，比 2017 年

下降 640 万吨，降幅 5.9%，纸浆消费需求总体偏弱。 

图 13：机制纸及纸板产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 



月度报告                                 

 

 

2.7 总结 

2018 年 12 月我国纸浆总供应量下降，12 月纸浆进口量和产量总计 207 万吨，较前一月下

降 148.14 万吨，降幅 41.71%。而消费方面，2018 年我国机制纸及纸板产量 10201 万吨，比 2017

年下降 640 万吨，降幅 5.9%，虽然 12 月产量有所回升，但是纸浆消费需求总体还是偏弱。 

3. 针叶浆和阔叶浆基本面分析 

3.1 针叶浆、阔叶浆简介 

木浆主要包括针叶浆和阔叶浆。针叶浆是由针叶树作为原材料制成的纸浆。针叶树叶状多

呈尖细，因其质地较软又称为软木，如落叶松、云杉等。针叶树多生长于中高纬度地区，如北

美、北欧、俄罗斯、智利等地区和国家。针叶树具有生长周期长（20-25 年）、纤维长度长、芯

材颜色较浅等特点。由于针叶木浆纤维长且细，木浆比较纯净，杂质少，因此造出来的纸柔韧

性好，耐折度高，抗张强度较好，印刷性能好。受制于地理环境、林地资源以及环保政策等因

素，我国几乎不生产针叶浆，针叶浆进口依存度接近 100%，几乎完全依赖进口。 

阔叶浆主要由阔叶树作为纤维原料制成。阔叶树叶状多呈阔宽状，因其质地较硬又称为硬

木，如桉木、桦木等。阔叶树多生长于中低纬度地区，如美国南部、巴西、智利和印度尼西亚

等地区。阔叶树具有生长周期短（3-5 年）、纤维长度短等特点。阔叶木浆纤维粗且短，且含有

较多的杂质，成纸强度相对低，成纸比较疏松，吸收性能强，不透明度高，造出来的纸松厚度

高，挺度高，包装性能好。我国阔叶浆进口依存度 55%左右，进口依赖度较高。 

3.2 漂针浆现货价 

2019 年 1 月外盘漂针浆 CFR 现货价继续下滑，凯利普 700 美元/吨，较前一月下跌 110 美

元/吨；月亮 680 美元/吨，较前一月下跌 130 美元/吨；北木 730 美元/吨，较前一月下跌 130 美

元/吨；银星 680 美元/吨，较前一月下跌 80 美元/吨。 

图 14：外盘漂针浆 CFR 现货价（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2019 年 1 月国内进口针叶浆市场价回升，月末山东进口针叶浆凯利普市场价 5750 元/吨，

比月初上涨 25 元/吨；月末山东进口针叶浆银星市场价 5625 元/吨，比月初上涨 175 元/吨。 

图 15：进口针叶浆市场价（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.3 漂阔浆现货价 

2019 年 1 月外盘漂阔浆 CFR 现货价总体回升，巴西金鱼 780 美元/吨，较前一月上涨 50 美

元/吨；巴西小鸟 780 美元/吨，较前一月上涨 100 美元/吨；智利明星 650 美元/吨，较前一月下

跌 30 美元/吨。 

图 16：外盘漂阔浆 CFR 现货价（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2019 年 1 月国内进口阔叶浆市场价反弹，月末山东进口阔叶浆明星市场价 5500 元/吨，比

月初上涨 275 元/吨；月末山东进口阔叶浆金鱼市场价 5600 元/吨，比月初上涨 350 元/吨。 

图 17：进口阔叶浆市场价（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.4 供应减少 

3.4.1 木浆进口量下降 

2018 年我国木浆进口量 21540 万吨，较 2017 年增加 516 万吨，增幅 2.45%。2019 年 1 月

我国木浆进口量 53.3 万吨，比前一月进口量下降 92.7 万吨，降幅 63.49%；1 月木浆进口量较去

年同期下降 129.5 万吨，降幅 70.84%。1 月木浆进口量大幅下降。 

图 18：中国木浆月度进口量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3.4.2 漂针浆进口量下降 

2018 年我国漂针浆总进口量 795 万吨，较 2017 年下降 2.2%。2018 年 12 月我国漂针浆进

口量 53 万吨，比前一月进口量下降 14 万吨，降幅 20.96%；12 月漂针浆进口量较 2017 年同期

下降 21 万吨，降幅 28.23%。 

图 19：中国漂针浆月度进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.4.3 漂阔浆进口量下降 

2018 年我国漂阔浆总进口量 1128 万吨，较 2017 年增加 7.84%。2018 年 12 月我国漂阔浆

进口量 77 万吨，比前一月进口量下降 26 万吨，降幅 25.24%；12 月漂阔浆进口量较 2017 年同

期下降 4 万吨，降幅 4.94%。 

图 20：中国漂阔浆月度进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.4.4 供应小结 

2018 年我国漂针浆总进口量 795 万吨，较 2017 年下降 2.2%；漂阔浆总进口量 1128 万吨，

较 2017 年增加 7.84%；木浆总进口量 21540 万吨，较 2017 年增加 516 万吨，增幅 2.45%，木浆

进口量整体增加。由于 2018 年下半年国内木浆市场表现不佳，浆价下滑，木浆进口量下降，2019

年 1 月我国木浆进口量 53.3 万吨，比前一月进口量下降 92.7 万吨，降幅 63.49%，供应减少。 

3.5 消费未有明显好转 

针叶浆下游消费方面，印刷用纸对针叶浆需求占比最大，占比 52%，印刷用纸中双胶纸占

比 28%，双铜纸占比 24%。其次是生活用纸，占比 42%，最后是包装用白卡纸，占比 6%。 

阔叶浆下游消费方面，印刷用纸对阔叶浆需求占比最大，占比 58%，印刷用纸中双胶纸占

比 32%，双铜纸占比 26%。其次是生活用纸，占比 35%，最后是包装用白卡纸，占比 7%。 

图 21：不同纸类对针叶浆、阔叶浆需求占比 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.1 双胶纸开机率下滑，利润不佳 

2018 年 11 月双胶纸行业开机率 69%，较上月下滑 1%，双胶纸行业开机率自 9 月开始持续

下滑，已从 9 月的 78%下滑至 11 月的 69%。 

图 22：双胶纸行业开机率 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 
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2019 年 1 月双胶纸毛利润持续下滑，由月初的 397 元/吨下滑至月末-53.13 元/吨，行业利润

由盈利状态下滑至亏损状态，后期开机率或将受到影响。 

图 23：湿法未涂布双胶纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.2 双铜纸开机率下滑，利润不佳 

2018 年 11 月双铜纸行业开机率 69%，较上月下滑 6%，双铜纸行业开机率止升回落。 

图 24：双铜纸行业开机率 

 

数据来源：百川资讯，兴证期货研发部 
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2019 年 1 月双铜纸毛利润持续下滑，由月初的 165.5 元/吨下滑至月末-379.41 元/吨，行业

利润由盈利状态下滑至亏损状态，处于近四年底位，或将影响后期开机率。 

图 25：湿法涂布双铜纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.3 生活用纸产量下滑 

2018 年 9 月开始生活用纸产量持续下滑，12 月生活用纸产量继续下滑，较前一月下降 8800

吨，降幅 1.16%，降幅放缓。2018 年 12 月生活用纸产量 75.1 万吨，较 2017 年同期下降 5.9 万

吨，降幅 7.28%。 

图 26：生活用纸产量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3.5.4 生活用纸利润情况较好 

2019 年 1 月上旬喷浆生活用纸毛利润持续下滑由月初的 1150 元/吨下滑至月末的 935 元/吨，

但是利润仍处于较高位，利润情况总体较好。 

图 27：喷浆生活用纸毛利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.5 白卡纸开机率、产量下滑 

2018 年 12 月白卡纸行业开机率 84%，比前一月下降 6%，开机率较去年同期处于同一水平。 

图 28：白卡纸行业开机率（%） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2018 年 12 月白卡纸产量 53 万吨，比前一月下滑 13.1%，产量较去年同期增加 6%。 

图 29：白卡纸产量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.6 白卡纸需求量增加，库存下降 

2018 年 12 月白卡纸企业需求量 60 万吨，比前一月增加 3 万吨，增幅 5.26%，需求较去年

同期下降 9.9%。 

图 30：白卡纸企业库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

库存方面，2018 年 12 月白卡纸企业库存 57 万吨，比前一月下降 6 万吨，降幅 9.52%，白

卡纸企业库存止升回落。 
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图 31：白卡纸企业库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.5.7 消费小结 

漂针浆、漂阔浆下游需求主要集中在印刷用纸、生活用纸和包装用白卡纸。印刷用纸方面，

双胶纸、双铜纸开机率下滑，行业利润持续下降，已进入亏损状态，利润情况总体不佳，后期

开机率可能维持低位，对于漂针浆和漂阔浆的需求偏弱。生活用纸方面，12 月产量下滑，但是

降幅放缓，虽然行业利润下降，但是目前利润仍处于较高位，对于漂针浆和漂阔浆的需求尚可。

白卡纸方面，12 月开机率和产量下滑，但是白卡纸需求增加，库存止升回落，后期对于漂针浆

和漂阔浆的需求可能有所好转，整体来看近期漂针浆和漂阔浆的需求一般，未有明显好转。 

3.6 港口库存偏高 

2019 年 1 月青岛港木浆库存 101 万吨，库存比上一月增加 13 万吨，增幅 14.77%，库存止

降回升；1 月青岛港木浆库存比去年同期增加 51 万吨，增幅 102%，青岛港木浆库存处于近 4

年的历史高位。1 月常熟港木浆库存 59 万吨，库存比上一月增加 9 万吨，增幅 18%，库存止降

回升；1 月常熟港木浆库存比去年同期增加 32 万吨，增幅 119%，常熟港木浆库存处于近 4 年

的历史高位。港口库存增加，库存处于历史高位，库存压力增大压制纸浆价格。 
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图 32：青岛港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 33：常熟港木浆库存（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.7 总结 

供应方面，1 月我国木浆进口量下降 63.49%，供应减少。消费方面，印刷用纸行业利润持

续下滑，处于亏损状态，后期开机率可能维持低位，对于漂针浆和漂阔浆的需求偏弱；生活用

纸虽然行业利润下降，但是目前利润仍处于较高位，对于漂针浆和漂阔浆的需求尚可；白卡纸
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12 月开机率和产量下滑，但是白卡纸需求增加，库存止升回落，后期对于漂针浆和漂阔浆的需

求可能有所好转，整体来看近期漂针浆和漂阔浆的需求一般，未有明显好转。库存方面，1 月

青岛港和常熟港木浆库存止降回升，港口库存增加，库存处于历史高位，库存压力大，漂针浆

和漂阔浆基本面未有明显好转。 
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