
                  
 

        

  
 

 

核心观点：2024年以来欧洲纸浆补库，美国锯木厂减产，叠加芬兰罢工，推高纸浆价格，纸

浆2409合约从年初5600最高涨至6482，涨幅高达16%。2024年全球阔叶浆新增产能较多，国内新增

阔叶浆产能接近500万吨，海外新增阔叶浆产能300万吨，针叶浆新增23万吨，随着阔叶浆新增产

能不断投产，预计下半年全球木浆供应宽松。同时需要注意的是全球木材最主要消费是家具制造

与建筑材料，纸浆只占10%以内。当前中美两国地产处于下行周期，1-3月中国新开工面积下降

27.8%，美国3月新屋开工折合成年率下降14.7%。美国商务部数据显示，美国一季度实际GDP年

化环比初值1.6%，低于预期的2.5%。中美两国对木材消费显著下降，全球木材价格处于低位，因

此纸浆不具备牛市基础。综合判断，预计纸浆2409合约较难继续上涨。 

 

一、 纸浆价格与基差 

截至4月26日山东地区漂针浆银星价格6350元/吨，纸浆期货主力合约2409基差20。 

图1：纸浆基差 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

山东地区漂阔浆金鱼价格5800元/吨，针阔价差550元/吨。 

 



                  
 

        

  
 

 

 

图2：纸浆针阔价差 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

二、 纸浆供应 

 根据联合国粮农组织(FAO)林业署特聘咨询专家孙星的预测计量模型显示，2025年全球森林

面积较2020年减少2500万公顷，但用于生产的森林面积增加1500万公顷，增幅1.4%。  

年份 全球森林面积/亿公顷 用于生产的森林面积/亿公顷 森林蓄积量百亿立方米 

1990 42.36 11.05 54.42 

2000 41.58 10.82 54.01 

2010 41.06 10.67 53.79 

2015 40.84 10.66 54.04 

2020 40.59 11.04 53.88 

2025 40.34 11.19 53.82 

 

木材消费主要集中在家具、建材、工业制品和造纸方面，家具制造占54.3%；建筑材料占

25.6%；工业制品制造占17.1%，纸浆占比4.3%。 

由于美联储不断加息，全球房地产市场不景气，中国1-3月新开工面积下降27.8%，美国3月新

屋开工量环比下降了14.7%，创自新冠疫情以来最大月度降幅。全球地产市场低迷，导致全球原

木价格处于低位，因此纸浆不具备牛市基础。截至3月底，全球软木原木（马来西亚）价格219美

元/立方，硬木原木价格198.8美元/立方。 

 



                  
 

        

  
 

 

图3：全球原木价格 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

截至4月26日山东地区相思木阔叶木片价格143.4美金/吨。阔叶木片用于生产漂白阔叶浆。 

图4：山东地区阔叶木片价格 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

截至4月26日国内化机浆生产毛利120元/吨，阔叶浆生产毛利2111元/吨，阔叶浆利润十分丰

厚，2024年国内阔叶浆新增产能接近500万吨。 随着新增阔叶浆产能逐步投产，纸浆价格或承压

。 

 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图5：国内纸浆生产毛利 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

由于中国浆纸一体化进程加快，2024年纸浆新增产能较多。据不完全统计，2024年国内新增

纸浆产能大约640万吨。考虑部分产能退出，2024年海外阔叶浆净新增300万吨，针叶浆净新增23

万吨。2024年全球纸浆新增产能较多，预计下半年纸浆价格承压。 

 

企业 地区 产能 产品 预计投产时间 

仙鹤股份 湖北 40 阔叶浆为主 2024年一季度 

晨鸣纸业 湖北黄冈 50 机械浆 2024年 

五洲 湖北 155 阔叶化学浆、化机浆 2024年下半年 

广西金桂纸浆 广西钦州 75 化机浆 2024年年中 

北海玖龙 广西北海 170 阔叶浆为主 2024年年中 

联盛 福建 150 阔叶浆 2024年年中 

国内合计  640   

CMPC 巴西 35 阔叶浆 2024年一季度 

Suzano 巴西 255 阔叶浆 2024年三季度 

VNT19 越南 35 阔叶浆 2024年四季度 

Paper Excellence 加拿大 35 针叶浆 2024年四季度 

 

中国1-3月纸浆进口量919万吨，同比增加78万吨，同比增加9.3%。 

 

 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图6：纸浆进口量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

1-3月国内木浆产量172.33万吨，同比减少8.5万吨，同比减少4.7%。 

图7：国内木浆产量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

三、 纸浆需求 

今年以来浆价快速上涨导致国内造纸企业的利润受到较大影响。下游造纸行业旺季不旺，终

端需求偏弱，对纸价上涨接受度较低，纸浆到成品纸价格传导不畅，浆与纸价格分化明显，造纸

厂利润被挤压，致使下游采浆需求降低，近期的需求疲软及远期的淡季到来，对浆价形成了一定

的利空压制。 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图8：国内造纸毛利 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

四、 纸浆库存 

截至4月26日上期所纸浆仓单42.5万吨，周环比增加1078吨。 

图9：上期所纸浆仓单  

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

 

3月底欧洲漂针浆库存22.7万吨，可用天数25天，可用天数处于高位。 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图10：欧洲漂针浆库存  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

五、 结论 

全球木材消费主要集中在家具、建材、工业制品和造纸方面，用于纸浆不到10%。由于美联

储不断加息，美国房地产处于低迷状态，美国3月新屋开工量环比下降了14.7%，创自新冠疫情以

来最大月度降幅。中国房地产已经负增长两年多，2023年房屋新开工面积不到2019年的一半，今

年1-3月新开工面积同比下降27.8%。全球房地产市场低迷，导致全球原木价格处于低位，因此纸

浆不具备牛市基础。 

自2024年1月以来，欧洲纸浆需求逐步恢复，叠加芬兰罢工。恰逢纸浆国内低价格与低库存，

纸浆开始一轮上周，上期所纸浆主连从5530涨至6500附近，涨幅17.5%。2024年全球阔叶浆新增产

能约有800万吨，针叶浆23万吨。随着新产能不断释放，纸浆价格承压。 

 

 

 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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