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宏观预期好转，纸浆受振大涨 

2019 年 1 月 9 日 

纸浆作为基础轻工业，其终端需求和国内宏观经济有着非常密切的联系。此前，市场对中

国 2019 年宏观经济主要持悲观态度，纸浆期货价格也受此影响，上市即大幅下跌，之后

就一直徘徊在 5000 至 5200 一带。但近期一连串的利好信息，如央行降准、中美贸易好

转等，提振了市场对未来宏观经济好转的信心。 

 

国内宏观经济对纸浆的需求有明显影响。针叶浆的主要下游为高档包装的白卡纸和需求较

为稳定的文化用纸。当国内经济上行时，商品包装材料也随之提升，从较为低端的塑料包

装或硬塑料包装升级为卡纸包装。虽然包装成本占商品总成本比例较低，但商家对于包装

材料的调整对中短期内纸浆的需求量有着明显的影响。例如，2017 下半年至 2018 年间由

于纸浆价格高企，成品纸售价较高。大部分商家纷纷减少包装中纸质品比例，改用塑料或

铁等金属材料，例如月饼盒材质改为铁盒或内衬采用塑料底座等。只有高端产品和利润较

高的商品，如化妆品等，会坚持使用全纸包装。经济好转对于针叶浆的实际需求的提振尚

需一定时间，但市场乐观预期已在盘面上有所体现。 

 

根据国家统计的数据，我国 1 至 9 月造纸行业经济指标完成 6353 亿元，同比下降

11.0%。但未涂布书写印刷纸的产量为 1790 万吨，同比增长 1.1%；进口 63 万吨，同比

增加 53.7%；出口 109 万吨，同比下降 10.7%；消费量为 1744 万吨，同比增长 3.3%。

文化纸终端使用量增加但造纸厂营业额减少，说明在高企的纸浆成本压力下纸厂利润受到

了压缩。纸厂想要改变自身低利润的状态一是提高成品纸售价，二是压低纸浆供应价格，

即成品纸涨价或纸浆价格下跌。 
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在国家宏观经济较差时，消费者对价格较为敏感，成品纸价格弹性相对偏刚性，提高成品

纸价格受到终端强烈的抵制。但国外商品浆厂家集中度较高，国内贸易商或纸厂议价能力

有限，纸厂只能维持低利润或负利润生产。而现在由于央行降准，市场资金面放松，无论

是股市还是大宗商品都受此消息提振，纸浆价格也因此受益而大幅上涨。 

 

通过观察近期国家推出的一些政策或行为，例如央行降准、批准多条高铁线路的建设等都

说明了国家对于 2019 年稳定经济增长的决心。再加上特朗普发推文暗示中美贸易谈判有

望达成一定协议，市场信心得到增强。对于宏观经济预期好转，是此次上涨的主要原因。 
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