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主要观点 

 2023年纸浆的价格波动中枢有下移的可能性，但是下移的幅度有限。 

 回顾 2022年，纸浆市场存在两个明显的特征。1）供应端拥有强议价权 2）交易预期而

非渐变的变量。这两个特征或有可能进入 2023年的纸浆市场。 

 纸浆 2023年的较高的确定性来自于新增产能，2023年投产产能阔叶浆占比更高，下游

纸厂白卡纸与文化纸是主要的新增产能来源。但是对供需更有影响的或来自于不确定性（按

照确定性由高到低排序）： 1）消费复苏的预期 ；2）国内外经济增速不一致导致的贸易再分

配 ；3）美联储加息与疫情； 4）浆厂检修。确定性更高的因素总体带来供应预期的宽松。 

 针对 2022年整体的研究思考是面对交易的预期与反转，我们是否能找到因子，刻画反

转前的异常？ 

 操作策略：多 2305，空 2401。 
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一、 回顾与总结 

1、 供应端坐拥强议价权 

 下游在浆纸产业链的整体议价权较弱。贸易商或者成品纸厂商无法将国内市场的弱势价

格传导到上游的外盘报价中。今年 4月下旬，针叶浆外盘报价明显上涨，9月美元兑人民币

汇率上升。贸易商的针叶浆进口利润从 4月开始倒挂，阔叶浆进口利润从 6月开始倒挂，国

内纸浆市场的市场价格未出现同比例的上涨，下游利润压缩。 
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 纸厂无法将纸制品需求的弱势反馈给上游。今年 11月中旬开始，双胶纸有 4.68%的正向

涨价，而双胶纸的产量仅占成品纸的 12.46%。其他纸制品价格持平或者微跌。而同期针叶

浆迎来一波上涨行情，针叶浆从 7257元/吨上涨到 7621元/吨的高点，上涨幅度 5%。因此绝
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大部分的纸毛利率为负，即使是头部企业也面临着利润率下滑的压力。 
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 议价能力的缺乏也为进入交割月的基差回归逻辑奠定基础。针叶浆基差出现过约 800元/

吨的极端情况，但是在临近交割月时，期货价格迅速回归现货价格，同时现货价格基本稳定。 

 

2、 交易的是供需双方的冲击事件预期，而非实际渐变的变量 

 今年 9月 2日，俄罗斯宣布将无限期关闭向欧洲输送天然气的“北溪 1号”管道后，欧

洲基准天然气期货价格一度飙升 35%。地缘政治的升温使欧洲天然气现货价格飙升 9%。同

期挪威浆纸交易所北方漂白软木牛皮纸(NBSK)纸浆价格本年度涨幅 18%。 

 今年美国当地时间 11月 20日，美国铁路工人工会决定否决临时协议，开始罢工。直到

12月 1日，众议院、参议院和拜登总统分别签署使罢工违法的法案，罢工告一段落。10天

之内，纸浆主力合约从 6898元/吨上升至 7200元/吨，涨幅 4.37%。 

 从纯粹的预期交易计算，这两次较大的供应链扰动预期会带来供应端能源成本和运输成
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本的上升，因此导致了纸浆期货的价格的上升。但是紧接着WTI价格下降并没有如期体现

在成本端收缩带来的纸浆价格下跌；从长期趋势看，纸浆价格也并不随劳动力报酬指数平稳

走高。市场交易的深度已经涵盖渐变变量，过山车式的变化交易的是突发短缺。 
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二、 2023展望：确定性的投产，不确定扰动 

1、 确定性的投产 

 纸浆 2023产能确定来自预期投产，预期投产与减产符合总体供应宽松预期。 

 海外浆厂多项目也有希望在 2023年迎来投产。例如 UPM的乌拉圭项目 12月中旬开始

收入木料，预计 2023年年初正式投产。总纸浆预计投产 1061.78万吨，排除 170万吨因为转

产或者永久关停的漂白硫酸盐浆，2023仍然预计有 891.78万吨新增产能。 
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 2022年 11月，我国生产白卡纸、白板纸、双铜纸双胶纸和生活用纸合计 555.9万吨. 根

据现有的项目投产计划，新增的产能主要来源是文化纸 282万吨，白卡纸 470万吨，少量的

生活用纸 83万吨，分别占 2023年新投产比例的 33.77%，56.28%和 9.7%。新增的纸浆消耗

主要来自于文化纸与白卡纸的投产。产能增量纸品种分布与近 10年的产业产能增量趋势类

似。2023年根据公司公告整理，至少有 853万吨的新增纸厂的产能进入市场。 
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 如果只考虑新增产能上限，那世界纸浆的新增产能，相对于中国的新增造纸产能，基本

持平。但是我们并不能因此推导出 2023年供需一定是大幅偏向供应收紧的方向，得出 2023

年的纸浆会达到历史性的高点的结论。如果考虑到其他的干扰因素，我们甚至可能直接得到

相反的结论。新增的纸浆纸厂产能只能说明纸浆消耗端应对突发需求冲击的能力更强。 

 

2、 需求端不确定性：回暖与贸易流转向 

1） 消费是否回暖是个问题 

 纸制品消费与社会零售相关性较强。我国是纸制品的净出口国，但以木浆系的纸为例，

出口比例占比不足产量的 5%。纸浆的下游产品主要消费场景在国内。下游纸制品的需求与

消费相关，木浆生活用纸直接与消费相关，包装用纸往往与零售夹带消费。从历史数据看，

纸制品表观消费量与社会零售、社会零售中的商品零售趋势基本一致。 
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 但我国消费意愿在转弱。11月社会零售消费品总额 38615亿元，同比下降 5.9%。降幅

较上月扩大 5.4个百分点。商品零售 34180亿元，同比下降 5.58%。零售消费的下降反映的

是经济增速放缓的背景下，对于未来的悲观预期，或因此更愿意进行储蓄而不是进行当期消

费。从今年 6月起，消费者信心指数一直处于下降状态，对于就业和收入的悲观导致消费意

愿指数的悲观，利空纸浆。2023年的全年我国经济增速高盛预测约为 4.5%，低于去年预测

2022年全年经济增速。根据 wind的一致性预测，社零消费需要到 2023年 6月恢复到 2022

年 10月左右的水平，因此 2023年上半年的纸制品的消费量或低于 2022年同期的消费。 
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2） 经济增速差可能导致贸易流的转向 

 欧洲纸浆价格高于我国。2022年 11月，欧洲市场加针/北欧针叶浆报价 1420-1450美元/

吨，相较于上个月下降 20-30美元/吨，相较于 2021年 11月上涨 160-190美元/吨。我国的针

叶浆报价基本在 930-970美元/吨。排除无法发往欧洲的俄针，我国纸浆价格仍低于欧洲。

2022年航运修复后纸浆贸恢复，从价格更高的欧洲开始。我国的高价纸浆原因是被欧美的

需求牵着走，形成的现货偏紧的局面。 

 但是经济增速差可能会使全球商品浆更多的流向我国，并且有可能持续。2022年第三季

度，中国 GDP环比增长 3.9%，美国和欧洲分别为 1.42%和 1.9%。同期发往我国的纸浆的占

世界所有发运的纸浆占比上升约 1.5%至 30.89%,西欧下降 0.75%至 14.16%。高盛预测 2023

年经济增速的差异仍然将维持，美国的 GDP增速为 1.1%，欧盟为 ，我国为 4.5%。尽管

2023年我国经济增长放缓，但是仍然高于欧美。因此纸浆的贸易流转向我国的趋势或仍将

维持。 
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 值得关注的是，贸易流的转向不等同于更多的纸浆进入国内，也不一定意味着国内纸浆

进口价格的大幅下跌预期。世界纸浆 2022年 10月的发运量环比下降 14.13%，同比下降

6.29%，因此占比上升的同时总量并未上升。 

 

3） 疫情：冲击消费也冲击生产 

 疫情对于纸厂的需求影响存在滞后性。疫情扰动生产，11月工业增加值同比+2.2%，增

速较 10月回落。纸厂是纸浆的直接需求端。本轮疫情之前，工厂常采用的方式是闭环管理

保证生产。东南亚等早于我国经受疫情冲击的国家工厂看，随着社会面感染人数的上升，闭

环管理并不能保证工厂工作人员的完全隔离，因此工厂内感染人数上升，直到两班倒或者三

班倒的生产方式难以维持，工厂减产或者停机。 
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 疫情冲击对于下游的消费意愿同样存在冲击。从之前中国香港的新增数据与消费看，短

时间内新增人数的激增会带来当月的包括书报在内的零售消费的下降。新增感染下降后约 4-

5个月回归到剧烈新增之前消费水平。 
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3、 供给端不确定性：检修 

 预期落地受制于 2023年的其他因素。Aruaco MAPA项目的多次推迟和 Finpulp项目最终

取消，都说明投产本身就有的不确定性。2022年 10月欧洲经济萎靡和美联储加息对于需求

的抑制，全球纸浆发运量减少，产能利用率降低，并且全球漂针浆去库存，全球库存环比下

降 0.56天，同比下降 2.11天至 41.19天。因此我们无法假设新产能落地后，浆厂的开机率仍

然会保持今年 80%-95%的水平。 

 供给端的扰动还来自于计划外检修的设备重新加入的预期。另外全球范围内商品针叶浆

浆厂的平均年限较高。这种情况会在全球范围内导致更多由于技术原因造成的计划外停产。

截止 2022年 Q3， 全球计划外关停影响的的漂针浆产量 11.7万吨，漂阔浆 23万吨。外加
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Q4家加拿大月亮故障检修，受影响纸浆月 3.4万吨。2022年 Q3偏高的计划外检修影响产量，

始终在新增产能之外，带来供应恢复的可能性。 
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4、 供需双刃剑：美联储加息 

 美联储加息继续，对于房地产市场的降温，顺带给家具市场降温可能会持续。美国的新

房销售数量 开始回落，同时待售新房数量积累。说明房地产市场受到了利率冲击，冲击传

达到最终端的消费者和终端的销售。对于大型木材需求的减弱可能会让锯木厂削减木材的生

产 量，因此”边角料”的纸浆木片也会相应减少供给。因此导致了锯木厂的主要产品价格
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和边角料木片价格的相反趋势。作为浆材的副产品可能会减少。 

 美联储 2022年 12月 15日公布的联邦利率目标 4.5%,继续了美联储的加息周期。从 2022

年的价格数据反映看，美联储加息这把双刃剑更狠的砍向了纸浆生产端。但是之后的加息是

否还能有如此强烈的边际效应有待观察。 

5、 小结 

 按照这样的预测达峰时间，那么包括纸制品在内的消费回复可能从 2月或者 3月开始。

不考虑城乡峰值差异和全国地区之间不平衡的情况下，参考中国香港的经验，可能在 2023

年 Q2修复至 2022年 11月的水平。 

 修复完成之前，新增纸浆产能与造纸产能难以成为供需双方的约束条件，新增产能影响

或更多体现在开机率上，而不是直接兑现后影响市场。需求的弱势增强供应宽松的可能性。

值得注意的是，修复到了 2022年 11月相近的水平，也不意味着能复刻 2022Q4的行情，因

为欧美需求或失去拉动能力，贸易流转向。比经济修复确定性更低的是浆纸厂的开工率，主

动被动的停机、联合涨价等都可能能成为明显局势明朗之后的依然存在的博弈点。 
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三、 思考：预期与反转：我们怎样发现偏航？ 

 今年对于冲突事件的预期的反转的思考来自于没有成型的北美铁路罢工，以及欧洲没有

那么紧缺的能源。在经济相关指标普遍滞后的现状下，是否有可观测的指标可以避免预期反

转的出现？ 

 北美铁路罢工从 9月份开始，达成临时协议，否认临时协议，准备罢工再到罢工被规定

为非法，实际上的罢工并没有发生。但是盘面对于罢工的风吹草动相应的波动却持续在进行。

欧洲天然气危机从俄乌冲突开始，到北溪管道无法为欧洲供气，到德国与沙特签约结束，中

间伴随着其他能源的补充。欧洲天然气危机并没有导致浆厂的长时间的停产。预期的反转是

否有可观测的指标？ 

 如果我们的预期是由“回溯历史——归纳”的范式得出的，是否意味着饶过我们观测到

异常于历史，异常于演绎结果，并且有足够影响力的因素时，就意味着我们根据经验给出的

预期存在反转的可能性？ 

 这个想法应用在这两组事件上，异常于历史的指标应该是政府的态度。美国罢工谈判过

程中的 3个异常指标分别是 1）总统和国会的干预；2）素来较支持工会的民主党转向；3）

其他行业工会反对。这 3个异常的指标或许有可能意味着美国从政府到平民对于罢工态度共

识性的改变——政府的视角：罢工破坏了正常的谈判秩序；普通人视角：罢工对于一般人的

生活有了严重的负面影响。因此得到最后可观测的结果是罢工被法案强压下去，而不是供应

链的预期破坏。 

 欧洲天然气危机事件的异常指标是政要出访频率。德国总理舒尔茨 3月开始多次出访海

湾国家，相比默克尔两次出访沙特之间间隔了 6年。法国总统马克龙 7月底会见沙特王储。

这是自 2018年 10月沙特籍记者卡舒吉进入沙特驻土耳其伊斯坦布尔领事馆后遇害以来，沙

特王储穆罕默德对欧盟国家首次展开正式访问行程。沙特王储还访问了希腊等国。频繁的访

问意味着能源合作的可能性，“欧洲纸贵“危机长期存在的概率减小。能源替代方案在北溪

故障之前可能已经有了雏形。 

 “偏离”历史“正常”的状态的因子可能可以用于刻画共识性改变，这也是反转的来源
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之一。之所以讨论“偏离”性质的指标，不只是为了复盘 2022， 而是展望 2023，罢工的核

心矛盾没有解决，可能还会卷土重来；俄乌冲突继续，塞尔维亚与科索沃的矛盾也剑拔弩张，

叠加疫情和其他黑天鹅，盘面之外的世界可能正在逐渐偏航我们能用“5年均值”作为基准

的背景。 
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四、 策略 

 多 2305，空 2401 

1、 风险 

 消费回复不及预期、复工复产不及预期、宏观经济不及预期、地缘政治事件突发及升温 
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