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美国征税利空消费，中国反制限制进口

◼ 国际油价节前已跌至63.7美元/桶，自疫情以来，原油估值与纸浆呈同向变动。目前原油估值对应纸浆同比下跌10.3%，纸浆盘面略显高

估。全球经济政策不确定性指数1月报460.2点，同比上涨215.7点，创历史新高。特朗普政府的政策反复无常，严重扰乱全球经济秩序。

全球股市市值4月初预计已缩水至99.8万亿美元，较年初的121.5万亿美元蒸发21.7万亿美元，其中14.1万亿美元在最近一周内蒸发的。以

上对商品及浆价构成利空。

◼ 国内纸浆下游消费改善。3月，国内白卡纸产量环比增产，报收142.0万吨，创2012年以来历史次新高。生活用纸产量环比增产，报收

131.8万吨，创2014年有数据以来新高。双胶纸产量环比增产，报收86.2万吨，回升至2024年9月水平，同比减产8.4万吨。

◼ 我国在假期对美国所有进口商品征收34%反制关税。美国是我国重要纸浆进口国，纸浆进口量占总量4.8%，其中针叶浆2024年占比15%，

2025年至今为11%。进口成本上升34%，美国纸浆进口量可能减少18%以上。理论上，美国纸浆进口减量将促使美国浆相对走强，同时限

制以针叶浆为主的美国浆进口对SP合约利多。历史经验也显示，针叶纤维及纸浆进口总量与SP单边价格负相关，进口减量推动价格走强。

◼ 不过，即使无反制措施，当前纸浆进口量已利多浆价，但尚未充分交易。若完全兑现近1年纸浆进口总量减少9.1%，浆价可达6300元/吨

（同比+5%）；若完全兑现针叶浆进口总量减少13.7%，浆价可达9000元/吨（同比+50%）。

◼ 我们需要思考的是：为何市场长达一年没有交易进口的减量？额外的进口减量是否会扭转市场主要矛盾？
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◼ 国际油价

➢ 在节前已下跌至63.7美元/桶位置。

自疫情以来，原油估值与纸浆保持着

同向变动。

➢ 目前原油估值对应纸浆同比下跌

-10.3%的水平，纸浆盘面略高估。

◼ 全球经济政策不确定性指数

➢ 1月为最新数据，报收460.2点，同比

上涨+215.7点。无论是绝对值还是增

幅均创下历史新高。

➢ 反复无常的特朗普政府严重扰乱了全

球经济秩序，利空商品及浆价。

◼ 全球股市市值

➢ 4月初，全球股市市值预计已缩水至

99.8万亿美元。

➢ 这较年初的121.5万亿美元已蒸发了

21.7亿美元，而其中的14.1万亿美元

是在最近一周内蒸发的。

➢ 利空商品及浆价。

与美国加征关税相关的宏观数据

◼ 原油与纸浆价格之间存在复杂关联。纸浆生产是能源密集型行业，原油价格上涨会推高

能源成本（如天然气、煤炭），同时影响石油化工产品（如硫酸、烧碱）的价格，从而

增加纸浆生产成本。此外，原油价格波动与宏观经济环境密切相关：经济扩张时，原油

和纸浆需求同步上升，推动价格上涨；经济衰退时，即使原油价格上涨，纸浆需求下降

可能导致价格下跌。因此，两者关系并非线性，而是受多重因素共同影响。
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◼ 之所以关注阔叶浆，是因为在2022年以后，

阔针价差与SP单边价格的关系，由理论上

的负相关，转变为正相关。

◼ 阔叶浆基本面正变得越来越重要。

◼ 进口阔叶纤维（浆+木片，下同）相对针

叶纤维减量，相对利多阔叶浆。

◼ 白卡纸

➢ 3月，国内白卡纸产量环比增产，报

收142.0万吨，创2012年以来历史次

新高。

◼ 生活用纸

➢ 3月，国内生活用纸产量环比增产，

报收131.8万吨，创2014年有数据以

来新高。

◼ 双胶纸

➢ 3月，国内双胶纸产量环比增产，报

收86.2万吨，回升至2024年9月水平，

同比减产-8.4万吨。

纸浆自身基本面
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关于中国对美国的反制

◼ 美国纸浆进口减量带来最直接的

影响是现有美国浆的相对走强。

◼ 右图为进口“我国进口美国纸浆

数量”与“IP-银星价差”，两

者呈现一定的负相关。

◼ 即美国进口数量减少，有利于美

国浆的相对走强。
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◼ 作为反制措施，我国在假期对美

国所有进口商品征收34%的关税。

◼ 美国是我国重要的纸浆进口国，

纸浆进口量占进口总量的4.8%，

其中针叶浆进口占比在2024年为

15%，2025年至今为11%。

◼ 进口成本上升34%，美国纸浆进

口量可能因此减少18%以上。
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加拿大 芬兰 美国 智利 泰国 俄罗斯
◼ 从理论上讲，以针叶浆为主的美

国浆被限制进口，对浆价自然是

利多。

◼ 从历史经验归纳也是如此，无论

是针叶纤维（浆+木片）进口量，

还是纸浆进口总量，均与SP单边

价格呈现负相关。

◼ 即进口减量，价格走强。

◼ 但是，即使我们没有反制，当前

的纸浆进口量也是利多浆价的，

苦于迟迟没有被交易。

➢ 完全兑现纸浆进口总量

（近1年已累计减少-

9.1%），浆价可以给到

6300元/吨（同比上涨

+5%）；

➢ 完全兑现针叶浆进口总量

（近1年已累计减少

-13.7%），浆价可以给到

9000元/吨（同比上涨

+50%）。
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