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                             木浆 vs. 全球大宗商品 

Source: Hawkins Wright, C&D 
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大宗商品去金融化 

-沃尔克规则，
OTC衍生品监管 
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全球纸张产量变化与GDP的关联 

全球纸张 
产量波动 

全球GDP波动 

-? 

Source : Hawkins Wright 



Source : Hawkins Wright, 造纸协会，C&D 

中国是全球化学商品浆的引擎 

 2002      2003      2004      2005      2006      2007                                                                                                                                                                      2020(1-7) 

 
国产木浆年度增减量 
 
国产非木浆年度增减量 
 

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 

China +1.44Mt 
ROW +0.76Mt 



价格与边际成本区间 

Source: RISI UBS JPM 

最新价格 
最新价格 

BHKP BSKP 

100% 
90% 

100% 
90% 



净价价差回归-西欧vs 中国 

Source: Hawkins Wright 



漂白针阔叶价差回归             往中国市场发运比例变化 
 价差 USD/t 

月 

Source : C&D 
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Source : 国家统计局,EUROGRAPH,PPPC,JPA,KPA,IBA,CEPI,AF&PA,C&D 

 +4% +5.6% 

-20% 

+3.4% 

全球主要市场原生浆纸种产量 

  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） 



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 

全球化学商品浆发运量 vs.季节性开工率 

Source : PPPC, Hawkins Wright 

July -6.7% 

YTD +6.1% 



全球化学商品浆产能发运比变化 

Source: PPPC, C&D 
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Source: PPPC, C&D 
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Europe Qingdao Port 

Changshu Port Baoding Port 

Gaolan Port SHFE 

Tianjing Port 

全球库存水平 

  供应商针阔叶库存/发运量                  全球显性库存            中国造纸纸制品成品与原料库存 
 千吨                                        千吨 

Source: NBS, PPPC, C&D 



全球汇率扰动-生产国本币浆价指数 
中国到岸价 Jan/07=1 

BHKP NBSK 

Source: C&D 
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03 权益市场与衍生品市场 



            造纸板块的权益市场 

• 造纸行业共有20家A股上市企业，总市值1760亿元， 
其中股权融资389亿元，债券融资1262亿元（存量债券余额134亿元） 

• 2010年至今，申万造纸指数涨幅33.0%，最低点1101.48(12.12.04)，最高点4301.66
（15.06.15涨幅290.5%），2016（供给侧改革）-2018.2涨幅为145.3%，相对沪深300涨幅95.5% 

– 造纸重点企业PB波动范围0.64-2.64倍，平均1.14倍 

太阳纸业和博汇纸业最高涨幅 
分别为701.9%和644.9% 

2010年至今涨幅33.0%， 
最高涨幅290.5% 
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重点造纸企业PB当前1.21倍 

Source: 申万造纸研究 
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现货 

纸浆期货的市场结构 

期现回归成为核心逻辑 

Source: 中信期货研究，C&D 

商品板块的波动共振                         SP期限结构的变化 
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NOREXECO Net-SHFE 
SHFE合约 
NOREXECO Net 

SHFE SP折美元 vs.  
NOREXECO FOEX PIX NBSK欧洲净价估算 

-RHS 

USD/T USD/T 

Source: SHFE，NOREXECO，C&D 




