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2021年浆价高位震荡  2022年延续多方博弈态势

文 常俊婷

◎ 常俊婷

卓创资讯纸浆资深分析师

卓创资讯

核心提示 ：2021 年进口木浆现货市场价格维持 

“N”字形走势，与突发事件、不确定事件、期现

联动性、浆纸联动性及政策面等因素有关。2022 

年，仍有阔叶木浆和化机浆的新增产能释放，供应

面持续充裕 ；同时中国浆纸一体化进程加快，但需

要关注突发事件、新增产能投产进度、不确定事件

的不确定性及宏观政策面的变化对浆价的影响。

关键词 ：纸浆 ；木浆 ；年度分析 ；后市预期

1 进口木浆价格高位震荡  期现联动性进一步增强

2021 年进口木浆现货市场价格维持“N”字形走

势，其影响因素主要有 ：不确定性事件对原纸出口造

成影响，导致原纸价格冲高回落，加之纸浆期货明显

下挫、新增产能投产预期等偏空因素主导市场，而限

塑令、禁废令政策的短期效果并不甚显著，整体市场

供过于求很难有效改善，因此浆价步入下行通道。但

最终因供应面突发事件的发酵，期现价格止跌回升。

卓创资讯监测数据显示（编者注 ：下文数据均出自

卓创资讯），2021 年进口针叶木浆均价 6305 元 /t（见 

图 1），同比上涨 36.14% ；阔叶木浆均价 4955 元 /t，

同比上涨 34.62% ；本色浆均价 5993 元 /t，同比上涨

31.22% ；化机浆均价 3984 元 /t，同比上涨 2.13%。由图

1 可以看出，除本色浆受废纸政策影响较为明显，跌势

放缓以外，针叶木浆、阔叶木浆、化机浆走势较为接近，

主要与市场供求关系、用途等有关。

2021 年一季度，大宗商品强势上扬，且以供给

侧收紧为主导，纸浆价格主要以快速拉涨为主，最高

点出现在 2021 年 3 月上旬，自 2021 年 3 月中下旬开

始，浆价出现冲高回落现象，并延续至 9 月，市场回

归基本面逻辑，期货、现货、纸价全线震荡下挫，进

而拖累外盘价格下挫。10 月开始，下游文化用纸、生

活用纸相继发布涨价函，其中文化用纸厂家计划提涨

200 ～ 300 元 /t，生活用纸厂家计划提涨 100 ～ 200 元 /t，

但 9 月下旬到 10 月下游原纸厂家进行的集中停机检修，

导致纸浆需求放量不足，而 2021 年四季度巴西 Bracell

浆厂新增产能的陆续投放使供应面持续充裕，因此纸

价上扬很难有效带动浆价回升。11—12 月加拿大供应

链问题持续发酵，同时巴西、印度尼西亚阔叶木浆供

应消息面影响市场情绪，纸浆期货顺势上扬，期现联

动性增加，现货价格随市提涨。
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图 1 2020—2021 年中国进口木浆现货价格走势图
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2021 年进口针叶木浆、阔叶木浆、本色浆、化机

浆最高月均价出现在 3 月，年内最低月均价分别出现

在 11 月、10 月、1 月和 9 月，最高价较最低价分别相

差 39.84%、29.67%、18.92%、38.76%。

从 2022 年来看，仍有阔叶木浆、化机浆新增产能

释放，供应面持续充裕，同时中国浆纸一体化进程加快，

但需要关注突发事件、新增产能投产进度、不确定事

件的不确定性及宏观政策面的变化对浆价的影响。

2 2021年纸浆市场影响因素分析

（1）供应方面。受新产能投放预期、政策面变化、

不确定事件等因素影响，2021 年木浆进口量窄幅下滑

至 2370.30 万 t。从国产情况来看，2021 年国产木浆（阔

叶木浆、化机浆）产量同比增长 0.60%。2021 年中国纸

浆计划新增产能 307 万 t，多为浆、纸一体化产能的投

放 ；2021 年中国纸浆总供应量达到 4569.20 万 t，同比

下降 1.94%。据分析，纸浆供应量窄幅下降，尤其是木

浆进口量下降，奠定了浆价高位震荡整理的态势。

（2）需求方面。下游主要原纸企业纸浆消耗量

多数年份维持平稳增长，2021 年增速下滑明显，为 

–1.70%，增速相对较低，主要原因是国内下半年受不

确定事件影响导致原纸出口下降以及下半年纸厂集中

停机检修，导致下游原纸产量下滑。需求量增速偏低，

多空持续博弈。

（3）成本方面。2021 年进口木浆外盘维持高位震

荡整理态势，2021 年进口木浆外盘年均价比 2020 年上

涨了 60.83 ～ 251.25 美元 /t，涨幅 12.70% ～ 42.46%，进 

口木浆外盘成本面居高不下，业者低价惜售。

（4）市场心态方面。纸浆期货服务实体经济的作

用越发明显，业者基差报价居多，期货价格走势影响

浆市调价节奏。

（5）其他方面。供应面的不确定性、不确定事件

的长期存在对供需的影响，国内外政策的变化对业者

预期的影响等，主要影响浆价各个阶段的走势。

3 纸浆期货价格走势分析

 

漂白针叶木浆期货（以下简称纸浆期货）主力

合约与现货价格相关度较高，2018—2021 年相关系数

在 0.98，高度正相关。从纸浆期货上市至今，经历了

2019—2020 年前三季度底部整理后，在 2020 年四季度

至今开启了一段反复涨跌行情（见图 2）。影响因素主

要有以下几点 ：中美贸易摩擦、宏观经济恢复预期与

现实之间的落差、政策面的变化、纸价回落与底部反弹、

资金面的操盘、不确定事件的反复性对市场的影响以

及期现联动性等。

2021 年期货价格先扬后抑，其中上扬主要受纸张价

格触底反弹、白卡纸行业集中度提升带来的纸价破万元

新高、限塑令及碳中和致使业者后市预期良好、输入性

通胀预期引发大宗商品上扬进而带动纸浆期货的上扬、

全球纸浆形成上扬共振等因素的影响 ；下跌主要受不确

定事件的反复性带来的原纸出口受挫、宏观政策面变化、

纸价高位大跌、外盘处于下行通道、部分预期未达等因

素影响。2021 年期现基差由负转正，现货升水期货，更

是在 10 月之后，现货市场受需求偏弱、而供应充裕的

影响，改为“一口价”与基差报价并存模式。

根据分析，未来新增纸浆产能主要集中在南美地

区，且以阔叶木浆为主 ；预计针叶木浆、阔叶木浆价

差仍存，进而对针叶木浆现货和期货价格形成拖累，

但从 2021 年四季度来看，资金面及行业集中度带来的

优势更为明显，纸浆期货强势运行，现货跟涨较为乏 

力，脱离基本面运行，预计 2022 年期货价格震荡整理，

主导地位明显。建议应关注限塑令、禁废政策、浆纸

新增产能投产时间、业者预期、资金面走向、库存及

基本面边际变化等因素的变化与影响，同时亦需考虑

整体宏观经济环境走势对浆价的影响。
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图 2 2018—2021 年进口针叶木浆期货、现货价格走势图
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4 下游原纸市场简析

4.1 原纸市场价格震荡整理

2021 年双胶纸市场行情整体呈现大幅拉涨后迅速

下挫的趋势。2021 年木浆双胶纸均价为 6003 元 /t，同

比上涨 5.13%。市场高点出现在 4 月，低点出现在 9 月

底，年内高点较低点价差为 2112.5 元 /t，高点较低点

上浮 39.76%。

2021 年铜版纸市场上半年先扬后抑，宽幅调整，

下半年趋稳运行。2021 年铜版纸均价为 6014 元 /t，同

比上涨 9.31%。市场高点出现在 4 月，低点出现在 9 月

底。年内高点较低点价差为 2160 元 /t，高点较低点上

浮 41.22%。

2021 年白卡纸行情大起大落，整体呈“几”字型

走势。2021 年白卡纸全国均价为 7402 元 /t，同比上涨

23.20%。市场高点出现在 4 月初，低点出现在 9 月末

至 10 月初，相差幅度达 40% 左右。

2021 年生活用纸市场价格整体呈倒“M”形走势

震荡运行。2021 年生活用纸全国均价为 6219 元 /t，同

比上涨 14.38%。市场高点出现在 3 月初，低点出现在

7 月，年内高点较低点价差为 803.29 元 /t，高点较低点

上浮 13.65%。

4.2 原纸市场基本面简析

（1）浆价上扬幅度过大，侵蚀部分原纸行业毛利

率。2021 年进口木浆现货价格同比上涨 2.13% ～ 36.14%，

下游原纸价格同比上涨 5.13% ～ 23.20%。进口木浆现

货市场价格上扬幅度过大，影响部分原纸行业毛利率，

其中双胶纸、木浆生活用纸、铜版纸行业毛利率分别

较 2020 年下降 11.90、10.12 和 7.40 个百分点 ；白卡纸

得益于高行业集中度带来的优势，行业毛利率较 2020

年增加 3.89 个百分点。

（2）下半年集中检修，原纸行业开工率下挫。原

纸下游需求偏弱整理，终端价格传导不畅，纸厂年内

存在自主减产或检修情况。2021 年纸浆下游原纸行业

开工率较 2020 年下降了 6.95 ～ 14.75 个百分点，其中

铜版纸、白卡纸行业开工率下滑非常明显（见表 1）。

2021 年下游消耗原生纸浆 4490.12 万 t，同比下降

1.70%，增速相对较低，主要是受国内下半年不确定事

件影响原纸出口、下半年纸厂集中停机检修的影响。

表 1 2021 年部分下游原纸行业开工率对比

双胶纸 铜版纸 白卡纸 生活用纸

开工负荷同比变化/ 
百分点

–6.95 –11.55 –14.75 –9.98

5 后市影响因素分析

（1）供应方面。2022 年全球计划新增纸浆产能

817 万 t，加上 2021 年新增产能的持续释放，尤其是智

利 Arauco MAPA、乌拉圭 UPM 项目的陆续投产，叠

加中国纸浆新增产能的持续释放，若不考虑供应面突

发事件、海运不确定性等因素的影响，预计中国纸浆

供应量将持续增长 10.43%。

（2）需求方面。2022 年已经进入中国造纸行业产

能扩张周期，浆纸一体化特征明显，行业集中度持续

提升，叠加不确定事件带来的不确定性，预计下游纸

浆消耗量将增长 7.86%。

（3）成本方面。2021 年进口木浆外盘维持高位震

荡整理态势，同时受通胀及浆纸一体化进程下原料紧

俏问题等因素的影响，预计 2022 年进口木浆外盘维持

高位区间整理态势，且受长期不确定事件的影响，到

货周期恐受影响。

（4）市场心态方面。纸浆期货服务实体经济的作

用越发明显，同时期现联动性增强，业者基差报价居 

多，因此期货市场价格变化亦影响业者心态，带动现

货市场价格调价节奏，建议关注影响纸浆期货的相关

因素。

（5）其他方面。供应面的不确定性、不确定事件

的长期存在对供需的影响、国际形势的变化、宏观政

策的动向等均会对造纸行业产生直接或间接的影响。

6 后市预期

2022 年之后全球进入新一轮产能扩张周期，纸浆

新增产能在 4000 万 t 以上，供应面持续宽松，其中阔

叶木浆百万吨以上的产能集中在南美洲，预计阔叶木

浆、针叶木浆高位价差仍存，而伴随着国内浆纸一体
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化进程的加快，拥有自备电厂的资源型企业获益较为

明显。但亦需考虑宏观政策变化、经济增速、浆纸新

增产能投放时间、纸浆期货等对市场的影响力。

2022 年全球计划新增纸浆产能 817 万 t，供应面

持续充裕，其中阔叶木浆新增产能占全球新增产能的

48.47% ；浆价震荡整理，针叶木浆、阔叶木浆价差仍

存。2022—2024 年制浆造纸行业进入新一轮产能扩张

期，行业竞争优势明显，但需警惕木片供应问题带来

的价格变化。

以上仅是基于基本面的预判，不排除纸浆期货以

及宏观面对市场的影响，另外亦需关注供需边际实际

变化、不确定事件的不确定性等对市场的影响。

2021年非木浆价格走势先扬后抑  业者随行就市

文 马尚民

◎ 马尚民

卓创资讯高级分析师

卓创资讯

核心提示 ：2021 年非木浆市场在进口木浆价格上

行以及成本支撑等因素作用下，价格较 2020 年有

所上涨。其中 1—3 月，蔗渣浆以及竹浆厂家原料

供应紧张，开工负荷低位，另外进口木浆价格拉

涨利好，带动非木浆市场价格上涨 ；4—8 月，自

供应陆续恢复之后，市场价格回归理性 ；9—12 

月，受原料供应紧缺以及原料价格走高影响，非

木浆开工率下滑，且成本支撑下价格陆续回升。

关键词 ：非木浆 ；年度分析 ；后市预测

1 非木浆价格先扬后抑

2021 年非木浆市场价格在进口木浆价格上行以及

成本支撑等因素利好下，较 2020 年有所提升。其中，

据卓创资讯数据监测显示（本文价格及产量等数据均

为卓创资讯监测），2021 年漂白竹浆年均价为 5261 元 /t，

同比上涨 35% ；漂白蔗渣湿浆年均价为 4310 元 /t，同

比上涨 32% ；漂白苇浆板年均价为 4476 元 /t，同比上

涨 32%。

2021 年，非木浆市场整体走势可分为上行、触顶

回落以及触底反弹 3 个阶段（见图 1）。其中上行阶段

为 1—3 月，蔗渣浆以及竹浆厂家原料供应紧张，开工

负荷低位，另外进口木浆价格拉涨利好，带动非木浆

价格上涨，在 2021 年 3 月中旬，苇浆、竹浆以及蔗渣

浆价格分别涨至 5000 元 /t、6200 元 /t 以及 4600 元 /t，

较年初分别上涨了 28%、35% 以及 30%，达到年内高点。

触顶回落阶段为 4—8 月，3 月底非木浆以及进口

木浆供应陆续恢复后，市场价格回归理性，逐渐回落，

在 2021 年 8 月初，苇浆、竹浆以及蔗渣浆价格分别跌

至 4400 元 /t、4700 元 /t 以及 4150 元 /t，较年内高点

分别回落了 12%、24% 以及 10%，达到年内低点。
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