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轻工制造 

纸浆期货专题一：当前时点判断 2019 年浆价涨跌为时尚早 

新上市期货品种涨跌易受情绪控制。11 月 26 日纸浆期货上市，当天跌

停，夜盘继续跌停，第二个交易日延续下跌趋势。我们认为，这个对未来

现货价格的预期，也只是基于当前基本面情况和当前市场情绪来做的判

断，以此来判断未来现货基本面该如何走，为时尚早。一方面是对于刚上

市，交割日偏远期的品种，期货价格的波动更多反应的是情绪面，这个情

绪一方面受近期大宗品期货走弱的影响，另一方面受到当前时下现货港口

库存偏高，纸厂需求持续偏弱的影响，加之市场对纸厂需求偏弱的现象与

今明两年消费增速下滑的预期相互应证，更加让市场认为纸厂需求走弱将

在明年延续下去。期货价格走弱，对于当下二级市场投资的意义在于，充

分反应了市场对于 2019 年下半年木浆价格的极度悲观预期。这个预期反

应在投资策略就是规避木浆生产企业，布局木浆成本企业。 

为何写这篇报告？我们的观点有两条：1、2019 年二季度开始，纸浆现货

价格将回暖；（1）2019 年商品浆新增产能有限，且全部集中在中国，晨

鸣 70 万吨新增产能主要供其新增文化纸产能自用，且有 30 万吨有可能

会转产溶解浆，太阳 50 万吨化学浆当前已转产溶解浆；（2）禁塑令有望

在全球推行，纸浆纤维需求增长确定，欧美浆价持续坚挺走高；（3）巴

西鹦鹉公牛两巨头正式合并，年产 1700 万吨阔叶商品浆巨头具备极强定

价能力，针叶价格将得到支撑；（4）中国市场木浆产业链下游悲观氛围

下呈现低库存格局，2019 年继续降库空间不大，而补库空间较大，我们

判断 2019 年中国市场木浆总体需求将高于 2018 年。2、纸浆期货上市，

利好木浆成本企业，但需要分情况并加以量化。11 月 27 日纸浆上市，

SP1906 礼拜五夜盘收盘价为 5046 元/吨，较前一交易日收盘价下跌

1.98%；现货方面，国内江浙沪地区乌针价格为 5900 元/吨，环比下跌

6.35%，同比下跌 18.06%。木浆成本企业有望因为倒挂，充分且合理地

利用漂针浆期货来对自身原材料端进行套期保值，锁成本提毛利率。细分

公司方面，基于计算可发现中顺洁柔相较太阳纸业来说毛利率弹性较高，

其主要原因是太阳纸业有部分自建木浆产能，而外购浆占成本比重小，从

而导致毛利率弹性较低。 

风险提示：2019 年宏观经济刺激政策力度不足，中美贸易摩擦趋势恶化，

新型包装材料加速替代纸制品包装。 
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一、新上市期货品种涨跌易受情绪控制 

11 月 26 日纸浆期货上市，当天跌停，夜盘继续跌停，第二个交易日延续下跌趋势。品

种期货虽然是反应未来现货价格预期的工具，但我们认为，这个对未来现货价格的预期，

也只是基于当前基本面情况和当前市场情绪来做的判断，以此来判断未来现货基本面该

如何走，为时尚早。 

图表 1：期货结算价(连续):纸浆  图表 2：期货持仓量:纸浆 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

对于刚上市，交割日偏远期的品种，期货价格的波动更多反应的是情绪面，这个情绪一

方面受近期大宗品期货走弱的影响，另一方面受到当前时下现货港口库存偏高，纸厂需

求持续偏弱的影响，加之市场对纸厂需求偏弱的现象与今明两年消费增速下滑的预期相

互应征，更加让市场认为纸厂需求走弱将在明年延续下去。既然纸厂需求持续走弱，就

可以认为明年浆的需求也会弱，价格一定会下跌。这似乎成为市场共识，也在会放大预

期的期货市场跌停中得到了体现。 

 

图表 3：青岛港木浆库存统计（单位：千吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

期货价格走弱，对于当下二级市场投资的意义在于，充分反应了市场对于 2019 年下半

年木浆价格的极度悲观预期。这个预期反应在投资策略就是规避木浆生产企业，布局木
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浆成本企业。 

 

二、为何写这篇报告？ 

如果仅仅是上述结论，那么本篇报告将毫无意义。 

我们的观点有两条： 

1、2019 年二季度开始，纸浆现货价格将回暖； 

2、纸浆期货上市，利好木浆成本企业，但需要分情况并加以量化。 

2.1 我们为什么判断 2019 年二季度纸浆现货价格将出现回暖 

为什么我们判断 2019 年二季度纸浆现货价格将出现回暖。先要找到今年纸浆价格走弱

的原因。 

是因为下游造纸行业供需恶化，纸价开始进入下跌通道压制浆价吗？不是。 

2018 年造纸产业链供需并未恶化，而是持续改善。今年纸厂表观需求偏弱，是因为下游

渠道及生产企业库存降低所致。 

 

供给端，我们能够获取的确凿的量化数据是新增产能投放，文化纸太阳 20 万吨 4 月初

投产，晨鸣 100 万吨年底投产，箱板瓦楞纸更有将近 1000 万吨将在今明两年陆续投放。

但供给端不只有新增产能投放这一个维度，落后产能关停淘汰，中小纸企由于今年盈利

下滑导致的开工率下滑幅度均无法量化，因此我们无法判断供给到底是增加了还是减少。

所以我们单纯从新增产能投放这个维度来判断今年或者明年供给有增加，不够严谨。 

那么今年实际供给有增加吗？从相对滞后的产量数据来看，2018 年 1-10 月机制纸与纸

板总产量为 9735.3 万吨 ，同比去年下滑 1.7%，这个产量实际是真实投放到市场的量，

是真实供给，今年同比实际是下滑的。 

 

图表 4：机制纸及纸板产量 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

需求端，由于造纸是实体经济的配套行业，广泛运用于生产经营，生活以及商品流通的

各个环节，终端需求与社会零售总额以及商品出口呈正相关关系。数据上来看，今年 1-

10 月出口贸易金额总量为 2.04 万亿美元，同比上升 12.6%，增速较 2017 年同比上升

5.5 个百分点，社零消费总额 31 万亿，同比增长 9.2%，增速较 2017 年同期下滑 1.1 个

百分点。该两项数据增速均为正，如何能说明今年需求出现了下滑？ 
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图表 5：社零消费  图表 6：出口贸易金额 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

供给增速为负，需求增速为正，行业实际供需今年持续改善，但为何今年纸厂库存压力

如此大，以致于多次提价进程夭折？ 

这里牵涉一个重要概念，即纸厂需求究竟是什么。不是终端需求，而是下游的购买力，

可分解成终端消耗及下游各环节的库存变化。既然终端需求没有下滑，那么造成纸厂需

求下滑的真实原因理论上则只有下游各环节库存降低这一条。 

下游去库，去的是风险和泡沫，降低的是未来进一步去库的空间，增加的却是预期转好

时的补库空间。 

 

我们为什么判断明年二季度会回暖？ 

因为我们判断第一个下游补库时点将出现在明年二季度。先要从今年下游降库存的原因

说起。 

首先，今年纸张价格整体处于历史高位，而且这种高价现象是近几年以来的第一次，得

到下游普遍认可还需时日。高价格局中，下游对价格继续上涨的预期减退，下跌预期增

强，纸张的投资品属性衰退导致购买力下降。 

 

图表 7：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 8：双胶纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
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图表 9：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 10：瓦楞纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

图表 11：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 12：白板纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

其次，从原材料属性来看，造纸下游的包装印刷行业多为中小型民营企业，其有两个特

征，即社会融资渠道对其不够友好，其二是企业运营规范成本低。这些企业主，普遍担

心明年整体情况加速恶化，且对明年可能的税费政策规范后使其总体运营成本增加产生

担忧。简单来说，部分下游企业担心明年开工会亏损。因此当前其经营策略必然是降低

货物库存，回笼现金，缩小经营规模，准备过节（春节）。 

 

 

为什么会是 Q2 而不是传统补库时点的节前？ 

按常理推断，每年春节前，下游都会有一轮备货行情，以迎接开春后的订单，当前库存

低位，节前备货补库力度理应较大，但我们判断，真正的补库行情难以在节前兑现，因

为下游就是由于看空明年整体情况，才会有当前偏淡的购买情绪，这种谨慎的态度将使

得下游较难做出提前大面积备货的动作，节前备货行情不会太强。 

而节后的补库将分为两个阶段。 

首先，我们需要清楚，造纸在众多大宗商品中特有的消费属性，决定其终端需求波动平

稳，节后订单逐步释放，将在一定程度上修正下游极度悲观情绪，第一阶段开始刚需补

库，价格将趋稳回暖。但要解决根本问题，仍需要彻底扭转下游经营信心不足的现状。 

当前产业悲观氛围下，结合 2018 年 Q1 的较高基数，我们有一个重要判断，即 2019 年

Q1，宏观经济指标将表现较差，二季度政府极其有望出台相关利好民营中小经济的相关

政策，以激发经济活力，而造纸产业链表现较弱的症结恰在此处——下游民营主体经营
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信心不足，相关政策若能使其恢复信心，结合当前低库存现状，新一轮补库周期有望开

启，起点应在 Q2。 

 

图表 13：国内生产总值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

再从纸浆总体供需和竞争格局基本面来分析。 

1、2019 年商品浆新增产能有限，且全部集中在中国，晨鸣 70 万吨新增产能主要供其新

增文化纸产能自用，且有 30 万吨有可能会转产溶解浆，太阳 50 万吨化学浆当前已转产

溶解浆； 

2、禁塑令有望在全球推行，纸浆纤维需求增长确定，欧美浆价持续坚挺走高； 

3、巴西鹦鹉公牛两巨头正式合并，年产 1700 万吨阔叶商品浆巨头具备极强定价能力，

针叶价格将得到支撑； 

4、中国市场木浆产业链下游悲观氛围下呈现低库存格局，2019 年继续降库空间不大，

而补库空间较大，我们判断 2019 年中国市场木浆总体需求将高于 2018 年。 

2.2 纸浆期货上市，利好木浆成本企业，但需要分情况并加以量化 

国内纸浆期货已于 11 月 27 日上市，SP1906 礼拜五夜盘收盘价为 5046 元/吨，较前一

交易日收盘价下跌 1.98%；现货方面，国内江浙沪地区乌针价格为 5900 元/吨，环比下

跌 6.35%，同比下跌 18.06%，基差为 854 元/吨，贴水幅度高达 14.47%，体现出市场

对当前经济的悲观预期；阔叶浆方面，华北布阔现货价为 5400 元/吨，现货针阔价差缩

窄至 500 元/吨，而目前期货盘面已低于布阔价格，且若针叶浆价格低于阔叶浆价格，则

企业的更多木浆需求会涌向针叶浆，对针叶浆价格形成一个支持，故我们预计价格短期

还会小型探底，但长期会逐步回升。 

 

若生活/文化用纸企业能抓住目前期现倒挂的局面，充分且合理地利用漂针浆期货来对自

身原材料端进行套期保值，则能锁成本提毛利率，长期有利于企业长期发展，故我们基

于以下假设： 

1、太阳纸业木浆库存为 1 个月，中顺洁柔木浆库存为 2 个月； 

2、因纸浆期货标的为针叶浆，故本次只对针叶浆进行毛利率弹性分析，而不对阔叶浆进

行分析； 

3、企业木浆采购额中的阔叶浆：针叶浆的比例为 4:6； 

4、本次毛利率弹性数据基准为 2017 年。 

 

基于计算可发现中顺洁柔相较太阳纸业来说毛利率弹性较高，其主要原因是太阳纸业有

部分自建木浆产能，而外购浆占成本比重小，从而导致毛利率弹性较低。 
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图表 14：以期货稳定针叶浆成本端的毛利率弹性测算 

太阳纸业毛利率弹性 
期货结算价 

4900 5000 5100 5200 5300 5400 5500 5600 

套期保值比率 

10% 0.16% 0.15% 0.13% 0.11% 0.09% 0.07% 0.05% 0.03% 

20% 0.33% 0.29% 0.25% 0.21% 0.17% 0.14% 0.10% 0.06% 

30% 0.49% 0.43% 0.37% 0.32% 0.26% 0.20% 0.14% 0.09% 

40% 0.65% 0.57% 0.50% 0.42% 0.35% 0.27% 0.19% 0.12% 

50% 0.81% 0.72% 0.62% 0.53% 0.43% 0.34% 0.24% 0.14% 

60% 0.98% 0.86% 0.75% 0.63% 0.52% 0.40% 0.29% 0.17% 

70% 1.14% 1.00% 0.87% 0.74% 0.60% 0.47% 0.34% 0.20% 

80% 1.30% 1.15% 0.99% 0.84% 0.69% 0.54% 0.38% 0.23% 

90% 1.46% 1.29% 1.12% 0.95% 0.77% 0.60% 0.43% 0.26% 

100% 1.62% 1.43% 1.24% 1.05% 0.86% 0.67% 0.48% 0.29% 

中顺洁柔毛利率弹性 
期货结算价 

4900 5000 5100 5200 5300 5400 5500 5600 

套期保值比率 

10% 0.21% 0.17% 0.14% 0.11% 0.07% 0.04% 0.01% -0.02% 

20% 0.41% 0.35% 0.28% 0.21% 0.15% 0.08% 0.02% -0.05% 

30% 0.62% 0.52% 0.42% 0.32% 0.22% 0.12% 0.03% -0.07% 

40% 0.83% 0.69% 0.56% 0.43% 0.30% 0.17% 0.03% -0.10% 

50% 1.03% 0.87% 0.70% 0.54% 0.37% 0.21% 0.04% -0.12% 

60% 1.24% 1.04% 0.84% 0.64% 0.45% 0.25% 0.05% -0.15% 

70% 1.44% 1.21% 0.98% 0.75% 0.52% 0.29% 0.06% -0.17% 

80% 1.65% 1.39% 1.12% 0.86% 0.59% 0.33% 0.07% -0.20% 

90% 1.86% 1.56% 1.26% 0.97% 0.69% 0.37% 0.07% -0.22% 

100% 2.06% 1.73% 1.40% 1.07% 0.74% 0.41% 0.08% -0.25% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

总结：在全球木浆供需格局持续优化的格局下，结合对 2019 年中国市场的整体判断，我

们对 2019 年全年木浆价格持乐观态度。我们建议市场不宜根据木浆期货上市前几日的

极端价格走势，来判断 2019 年现货价格趋势。 

 

三、风险提示 

2019 年宏观经济刺激政策力度不足。若宏观经济刺激不足，则总体需求会下降，对浆

价形成不了一个支撑作用。 

中美贸易摩擦趋势恶化。若对木浆持续加税，则木浆的价格将会上升，影响成本端和需

求端。 

新型包装材料加速替代纸制品包装。若新型包装材料种类增多，对纸制品形成一个替代，

则对纸制品需求将会降低，影响整体产业链。 
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