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全球木浆产业的核心逻辑
浆纸产业与大宗商品市场
中国是全球商品木浆的引擎
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01 全球木浆产业的核心逻辑
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中国是全球化学商品浆的引擎

2002      2003      2004      2005      2006      2007   

国产非木浆年度增减量

国产木浆年度增减量

China 6yr avg +0.6M/yr
ROW 6yr avg +1M/yr

非木浆 6yr avg +0.5M/yr
木浆 6yr avg +0.45M/yr

木浆 12yr avg +0.55M/yr

非木浆 12yr avg -0.65M/yr



02 历史疫情影响



历史疫情回顾-宏观经济

Source : Capital Economics-凯投宏观, WHO, C&D

China Activity Proxy- Capital Economics draws on five indicators to build its proxy for Chinese activity: freight volume, 

passenger numbers, electricity output, seaport cargo volume, and the area of floor space of new construction
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历史疫情回顾-中国造纸产量和PPI波动
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复盘2002-2003 SARS
短期冲击商品市场，中国造纸行业平稳

实际GDP
名义消费品零售
工业生产量

4月4日，布什签署
13295号行政命令
4月12日，WHO将北

京列入疫区

5月份经济数据公布
6月14日，WHO解除对
中国多地的旅游警告

6月份经济数据公布
7月13日，全球非典
患者人数、疑似病例
人数均不再增长，非
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复盘2008-2009全球性经济衰退叠加H1N1全球性疫情
全球浆纸市场需求急剧下滑

Source: Mckinsey , Hawkins Wright

全球纸张和纸板市场 百万吨 全球商品浆需求，按地区 百万吨



复盘2008-2009全球性经济衰退叠加H1N1全球性疫情
欧美经济指标 vs. 纸张消费

欧元区综合领先指数 vs.文化纸需求增长% 美国失业率% vs. 生活用纸消费

US unemployment Rate %

NA tissue market y/y %

Source: UPM , US. Bureau of Labor Statistic, RISI



复盘2008-2009全球性经济衰退叠加H1N1全球性疫情
全球浆纸产业陷入衰退，高成本产能退出市场

全球100强浆纸企业盈亏按区域 历次衰退迫使落后产能出清 欧美NBSK产能关停近350万吨
十亿美元 百万吨 十万吨

3.5B Alternative Fuel
Mixture Credit from US Gov.

Source: PwC, Mckinsey , Hawkins Wright



复盘2008-2009全球性经济衰退叠加H1N1全球性疫情
中国大规模抄底 vs.全球市场V型反转

中国2009年进口大增300万吨 生产商库存从高峰大幅回落 NBSK价格V型反转
月度进口 千吨 库存千吨 库存天数 USD/吨

Source: PwC, EPIS



极端事件驱动供应端紧缩
2010.2.27 智利大地震

智利大地震

生产商库存处于低点 全球发运/库存比升 受损产能在3个月内恢复生产
库存千吨 震后数月持续高位 产能利用率% 

地震发生
ARAUCO智利浆厂

产能从89% 降至 11%

5月底产能恢复
至84%

BSKP Ratio

BHKP Ratio

Source: PwC, EPIS，Arauco
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Source : LME，Arauco，CMPC，C&D

Index

极端事件驱动供应端紧缩
2010.2.27 智利大地震

智利大地震

ARAUCO  -31 万吨 CMPC  -22.5万吨
智利地震减产木浆53.4万吨，约占全球年产量1%

铜价震后1个月+ 8.3%
BHKP震后1个月+ 4.3%

铜价震后12个月高位+ 37.4%
BHKP 5个月高位+ 21.6%



棉花
大牛市

郑棉
34870/吨

溶解浆带动纸浆市场巨幅波动 棉短绒vs.粘胶短纤 2011年300万吨增加进口的
涤纶短纤 纸浆多少用作改性溶解浆？

极端事件驱动
棉花大牛市2010.9-2011.2

22万吨-Hawkins Wright估算
45万吨，理论最大值

Source : Hawkins Wright, C&D



2009Q3-2011Q2两年内 2009-2018十年间
400万吨停置浆线重启 1700万吨新浆线投放

Source : Hawkins Wright
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03 COVID-19疫情爆发对
造纸产业的影响



全球汇率扰动-生产国本币浆价指数
中国到岸价 2007.Jan=100

NBSK BEKP

-RHS
-RHS

Source: C&D



Source: freightos, Captial Link, ShipandBucker，RWI.ISL

全球航运扰动 – 集装箱及干散货船

Capital Link Drybulk Index

Global 4 Ports VLSFO (Very Low Sulphur Fuel Oil)

Global 4 Ports IFO380

集装箱运力指标

散货船运力指标



10年历史平均全球月度产量增减幅度%-右轴

2018/2019/2020全球月度发运量

发运量 vs.季节性开工率

Source : PPPC, Hawkins Wright

G20全球发运
同比增4.3%

往中国发运
同比增12%
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+4%+1.1%

-6.1%

2020

-9% -3% ?

+?

疫情全球性爆发初期的全球造纸市场

全球书写印刷纸发运量 全球生活用纸发运量 中国原生浆纸种产量
百万吨（不含中国） 百万吨（不含中国） 百万吨 （扣除箱板瓦楞白板等再生纸种）



疫情全球性爆发初期的木浆库存水平

Source : PPPC，C&D
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造纸纤维原料库存当量估算

供应商库存-从2019年中 中国纸厂建库至高位 全球显性库存高位波动
十万吨 高峰值去库 万吨 十万吨 上游往

下游转移

月度发运量

库存



疫情影响-中国月度制浆造纸开工负荷

Source: 卓创



疫情影响-中国包装及文化纸终端需求

万吨 万吨

Source: 国家统计局，申万研究，造纸协会



疫情影响全球纸浆供需端同时变化

供应端- 需求端-
• 3.16 意大利Körber Tissue停产Fabio Perini Lucca, 

Calderara di Reno Porcari, MTC & Engraving 
Solutions 3.17-23

• 3.19 意大利Cartiere del Garda WC厂停产至3.25
• 3.20 法国造纸协会Copacel声明有4家纸厂停产
• 3.21 Burgo 比利时Burgo Ardennes WC厂停产至3.30
• 3.24 印度宣布21天全国封锁，纸厂大规模关停
• 3.25 Resolute计划关停北美木材和纸张业务
• 3.26 Norske Skog法国Golbey新闻纸厂停产2周,

UPM苏格兰Caledonian LWC厂停产
Rayonier加拿大 Kapuskasing新闻纸厂停产

• 3.30 Norske Skog挪威Saugbrugs SC-paper厂停产

• 3.4  KC澳大利亚Kleenex生活用纸厂满负荷运转
• 3.27 美国GP生活用纸产能发运比达120%

• 3.23 新西兰政府要求所有“非关键”商业活动停
止4周，Winstone Pulp, Pan Pac, Oji Fiber停产

• 3.25 Arauco Horcones针阔叶浆厂停产
• 3.26 Canfor延迟Northwood针叶浆厂春季延长检修

至年底，原定检修计划期间停产3周，减产3.5万吨
NBSK

• 3.25 BillerudKorsnäs Gruvön等数家浆厂延迟春

季检修计划

供应端+    需求端+

Source: 公开资料

只是开始…
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