
 

 

南华期货研究所 

方森宇 商品分析师 

0571-87839265 

FSY@nawaa.com 

      

    特别感谢实习生王水

根、边舒扬给予工作上的支

持和帮助。 

胶合板、纤维板 

请务必阅读正文之后的免责条款

部分 

1 

分道扬镳 

南华期货研究 NFR  

2014 年商品季度报告 

摘要： 

 2014 年二季度，由于原价成本价格走势各有差异，两板期货价格走势分化较为明

显，3 月份多胶板空纤板的对冲策略获得较好收益。 

 宏观方面：国内经济维持弱势运行，下游家具市场对两板的需求支撑有限，下游

市场需要关注的新动态在于生态板市场对两板特别是细木工板市场的挤压。 

 生产方面：两板产能过剩的局面没有太多改善，到 5 月份胶合板产量总体维持稳

定，纤维板产量明显回落。 

 成本方面：原木进口量价齐升，而脲醛树脂价格伴随甲醛和尿素价格连续回落而

回落，前者更利好胶板，后者更利空纤板，这是二季度胶板和纤板分道扬镳的主

要原因。 

 展望 2014 年 3 季度，7-8 月份，两板市场迎来季节性淡季的，之后迎来 9-10 月

份的消费旺季，胶板 1409 合约先抑后扬，而纤板 1409 合约将会维持低位震荡后

有所回升。因此在 3 季度关注买纤板卖胶板的策略和两板的买近卖远的对冲策略。 
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第一章 两板走势与策略回顾 

两板自去年 12 月 6 日上市以来，弥补了中国农林产品期货市场的空白，为农林和木材

加工企业提供了一个可以再期货市场转移市场风险的平台。两板上市之后也不负众望，成交

量表现较为活跃。目前胶合板主力合约一直维持在 20 万手左右的成交量，最高达到 63 万

手，而纤维板主力合约表现略微逊色，但是也在 10 万手以上，最高成交量也接近 60 万手。

不过两板有一个明显的特征是，主力合约成交集中度高，在 95%以上，次主力合约和其他

合约的成交占比非常小，说明目前两板还是一个较为明显的投机品种，企业参与期货套期保

值交易量不足，这也在一定程度上对价差套利有所限制。接下来，我们将主要关注两板主力

合约在二季度的市场表现。 

2014 年二季度，胶合板和纤维板走势分歧扩大。受到原木价格攀升和下游需求转旺的

影响，胶合板主力 1409 合约在 3 月底开始连续反弹，从 125 元/张一直上涨逼近到 146 元/

张后连续回落至 130 元/张，呈现明显的倒 V 型的反转之势。纤维板由于受到原木价格影响

较少，下游产能过剩较为严重，纤维板主力 1409 合约呈现一路下行的走势。从两板走势的

对比上来看，胶合板走势要强于纤维板。 

表 2.1：2014 年二季度两板价格情况 

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅[%] 

胶合板 1409 130.55 145.95 128.50 136.55 6.00 4.60 

纤维板 1409 67.10 67.70 58.50 60.05 -7.05 -10.51 

资料来源：博易大师 南华研究 

在三月份报告《原料价格影响不一，两板走势显著分化》中提到关于多胶合板 1409 空

纤维板 1409 的策略，在 3 月 12 日分别以 130.85 元/张和 66.25 元/张开仓，以 1：2 的比例，

维持保证金在开仓交易额的 30%，虽然在开仓阶段承受了不到 5%的亏损，但是在后期表现

良好，最高收益率在 28.3%，目前收益在 24.0%。 

 

第二章 需求：外销不畅，内销堪忧 

目前，两板在建筑装饰、家具制造、车船制造以及包装等行业都有运用，而与我们期货

市场密切相关的细木工板和中密度纤维板则主要集中在下游的家具行业，因此，家具市场的

供需状况对两板需求至关重要。从 2014 年二季度下游市场的表现来看，呈现较为明显的外

销不畅，内销堪忧的格局。 

2.1 家具出口增长陷于停滞不前的局面 

中国在加入 WTO 之后，以其廉价的劳动力，相对宽松的政策，迅速成为了世界工厂，

而家具行业作为劳动密集型的行业，当然是中国企业出口创汇的产业之一。从下图中可以看

出，从 2002 年 1 月到 2012 年 12 月这 13 年间，国内家具产业经历了快速发展，家具及其
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零件出口累计金额呈现高速增长之势，除了 2009 年国际金融危机造成了国内家具出口的锐

减以外，其他年份基本维持 25%以上增速。但是 2013 年出现明显下降趋势，全年累计增长

为 6.15%，较 2012 年增速下滑了 20 个百分点。进入 2014 年，这种下滑趋势还在延续。国

家海关公布的最新数据显示，1-5 月家具及其零件出口累计总额为 199.59 亿美元，同比回

落了 6.67%，虽然下滑幅度已经逐月收窄，但是目前家具出口市场停滞不前的局面尚未打开，

并且 5-6 月份需求旺季即将结束，进入 7-8 月份需求淡季时，下游市场出口需求要恢复增长

困难重重。 

图2.1.1: 中国家具及其零件出口累计总额统计 

 

资料来源：海关总署  南华研究 

影响家具及其零件出口累计总额下滑的因素很多，包括欧美经济复苏缓慢，人民币汇率

的上升、劳动力成本上升与产品质量不高导致出口竞争力下降，同时也和中国家具市场的环

保标准无法与国际市场接轨有关。在这些因素的共同影响下，出口累计总额呈现持续回落的

格局。 

2.2 房地产市场低迷拖累家具市场内销 

2014 年年初以来，国内市场经济增速持续放缓，投资、出口和消费都保持相对低迷的

状态。中央政府把调整经济结构作为政府工作的重点，在保证通胀温和就业稳定的情况下，

允许经济增长适度放缓。房地产市场在这样的经济结构调整中，陷入低迷，预示着国内家具

市场的销售也将受到拖累。 

2014 年 1 月以来，商品房销售出现明显回落趋势。根据国家统计局最新公布的数据显

示，1-5 月份全国商品房销售面积为 36070 万平方米，同比下降 7.8%，降幅比 1-4 月份扩

大 0.9 个百分点。其中，住宅销售面积、办公楼销售面积分别大幅下降是主要原因，目前投

资者对楼市走向更趋于观望态度。商品房销售面积回落同时，相应的待售面积继续维持增长，
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但是呈现重心下移的态势。5 月份商品房待售面积为 53402 万平方米，比 4 月末增加 750

万平方米，同比增长 24.40%。待售面积的持续增加，将进一步增强下游投资者的观望态度，

在国家继续收紧房地产信贷政策、限购政策没有放松的背景下，短期房地产销售僵局将难以

打破。作为下游的家具市场，也在房地产市场的低迷中感受到了行业也正在经历寒冬，短期

市场的需求放缓的状况很难改变。 

图2.2.1: 国内商品房销售面积统计 图2.2.2: 国内商品房待售面积统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局 南华研究 

需要指出的是，当前胶合板企业的生产受到房地产市场的影响在逐步减弱，主要原因在

于胶合板采用单机生产，产能可控，同时投资门槛低，关停机成本低，产能进出受限较小，

因此，总体来看产销较为稳定；而纤维板受到房地产市场的影响较为明显，主要原因在于纤

维板采用生产线生产，产能固定，投资门槛高，关停机成本高，行业产能过剩明显。 

2.3 生态板崛起挤压两板市场空间 

除了家具行业市场的需求出现“外销不畅，内销堪忧”的局面以外，目前市场上生态板

的崛起逐步挤压了两板的生存空间，也值得市场关注。生态板原名三聚氰胺板，在中国出现

奶制品污染事件之后，业内统称为免漆板，也叫生态板。生态板就是在原有的人造板的基础

之上，贴上一层三聚氰胺纸，再经过高温高压之后形成一层防水防潮的亮膜，具有表面美观、

施工方便、生态环保和耐划耐磨等特点，是高档家具和装修的新型建材，并且逐步得到下游

消费市场的认同。传统细木工板市场正在受到生态板市场需求的高企而受到挤压，虽然细木

工板也可以作为生态板的基板，但是与纤维板和刨花板相比不具备成本优势，而且对期货市

场交割而来的细木工板直接加工成生态板，也存在平整度、炭化点等物理力学指标的限制。

据我们在 6 月初的企业调研发现，由于生态板销售利润较高，目前多数人造板企业把生态板

作为企业的主要产品来生产，浙江一家较大规模的板材企业，在去年销售生态板的数量占板

材销售总量的 30%，销售总额的 40%，仅今年就比去年增长 20-30%，而细木工板由于利

润较低，多数采用外包生产。 

生态板生产规模的迅速扩大值得细木工板生产企业的关注，生态板对细木工板的替代性

还在增加，不过在同品质标准下，生态板的生产成本要高于细木工板，这会在短期内限制这

种替代性受到一定限制。 
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第三章 生产：产能过剩下，稳中有降 

我国两板市场的现状是产能严重过剩，而木材等原材料相对匮乏，面对激烈的国内外市

场竞争，企业只能在微利之下生存，这在胶合板市场尤为明显。国内胶合板以单机生产为主，

自动化程度较低，生产工艺较为落后，投资门槛也不高，小作坊企业林立导致生产产品参差

不齐，属于劳动力密集型的微利行业。而纤维板企业由于采用全自动化流水线生产，投资门

槛相对较高，但在国内也面临着产能严重过剩的问题，企业利润率在这几年也面临下滑。 

3.1 胶合板产量维持稳定 

目前全国有超过 5000 家胶合板企业，但是年销售额超过 5 亿的中型以上规模的企业不

足 200 家，仅占全部胶合板企业数量的 3%，行业生产集中度很低，同时下游需求也相对分

散，生产原料以进口阔叶材和国产速生材为主，主要分布在上海、江苏、广东等沿海城市，

这些企业是我国胶合板生产技术创新的领导者，而中型企业则分布在广东、浙江及部份内陆

省份，投资规模一般为数百万元至千万元，表板主要从国外购进，芯板采用国产材。产品质

量中等档次，在城市销售。一些小型及手工作坊式企业，主要分布在东部和南部沿海地区，

包括浙江、江苏、福建和广东还有北方的山东临沂、河北等地区，投资规模仅几十万元至百

万，产品面向农村市场，工艺设备简陋，产品档次低。 

表 3.1：胶合板产业集群统计 

产业集群 核心城市 企业数量 

河北胶合板产业集群 河北邢台、廊坊 邢台：250；左各庄：500 

山东胶合板产业集群 山东临沂 临沂：1100；菏泽：100 

浙江胶合板产业集群 

苏北胶合板产业集群 

浙江嘉善 嘉善：150 

江苏徐州 邳州：800 

资料来源：wind 南华研究 

从胶合板生产产量上来看，全国 5 月胶合板当月产量 1424 万立方米，同比上涨 1.96%，

环比基本持平，随着下游市场需求在 7、8 月份转淡，胶合板的产量或将继续下滑。从目前

产量最高的三个省份来看，2014 年 4 月，山东地区胶合板当月产量 445 万立方米，较 4 月

份的 511 万立方米大幅回落了 12.81%；江苏地区胶合板当月产量 334 万立方米，较 4 月

份的322万立方米增加了3.80%；广西地区胶合板当月产量137 万立方米，较4月份的137.4

万立方米基本持平。 

胶合板产量的回落也会相应地带动细木工板产量的回落，不过从此前我们对现货企业的

调研来看，目前中型以上企业受到产量回落的影响较为有限，尤其是为知名企业做代加工的

企业，由于产品质量受到市场认可，订单较为充裕，一直维持满负荷生产，基本没有淡旺季

之分，中小企业受到淡旺季影响较为明显。 
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图3.1.1: 全国及重要省份胶合板产量统计 

 

资料来源：wind  南华研究 

另外，需要再强调的一点是，前面提到的目前生态板市场有继续扩大的趋势，势必将会

继续挤压细木工板的市场，这会对细木工板的生产产生一定的影响。许多知名企业逐步跳出

微利的细木工板市场，转向附加值更高的生态板市场，从而提升企业的盈利率，未来生态板

对细木工板市场造成的挤压将会越来越明显，这是需要我们关注的。 

3.2 纤维板产量明显回落 

随着纤维板产量的不断增加，国内市场已经饱和，生产企业不得不瞄准国际市场来获得

生存空间。从各省区纤维板的生产情况来看，华东和华南是我国主要的纤维板主产区。华东

地区是我国纤维板的最大的生产区，主要得益于整个华东地区经济相对发达，工业基础好，

建设大型生产线条件优越，纤维板生产企业也较为密集，同时该地区林木资源较为丰富，同

时每年还有数量可观的进口木材加工剩余物可供使用。华南地区是我国第二大纤维板生产区，

华南地区经济发达，产业资本丰厚，同时华南地区速生林木资源最为丰富，特别是两广地区

引种的桉木生长良好，为纤维板生产提供了优越、持续的原料供应条件，使得该地区成为纤

维板生产最为快速的地区。 

从纤维板的产量上来看，2014 年 5 月，纤维板当月产量 555 万立方米，同比增长 5.63%，

环比上涨 1.98%。从分区情况来看，2014 年 5 月，全国纤维板产量前 5 位的省份分别为广

西、江苏、河南、山东和广东，当月产量分别为 77.05 万立方米、56.17 万立方米、61.74 

万立方米 、55.07 万立方米和 34.59 ,5 立方米。 
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图3.2.1: 全国及重要省份纤维板产量统计 

 

资料来源：wind  南华研究 

另外，同样需要强调的是，由于纤维板企业的产能过剩明显，生产中密度纤维板的企业

盈利微薄，并且随着这两年还有不少纤维板生产企业涌现，企业生存状况堪忧。在此前的调

研中，有不少企业转产地板基材-高密度纤维板，中密度纤维板的生产有所减弱。 

 

第四章 成本：原料价格走势分化 

目前两板受到原材料成本分化的影响，价格走势分歧在逐步扩大。虽然两者同属于林木

产品，受到木材和胶水等原材料价格的影响会比较大，但是强弱有别。细木工板的板芯是原

木锯成的细木条组成，与原木价格关系密切，约占细木工板成本的 60-70%左右，并且随着

国内木材资源的匮乏而持续推升价格上扬，而纤维板主要是通过枝桠材等林木“三剩物”加

工而成，绝大部分属于林木的附属品，相应的价值较低，也容易获取，另外，纤维板含胶量

较高，因此胶水价格对纤维板影响较大。 

4.1 原木进口量价齐升 

虽然这几年我们通过限制森林砍伐、大面积人工造林等一系列保护林木资源的政策和措

施出台，取得了不错的成绩。根据第八次全国森林资源清查结果，全国森林面积 20769 万

公顷，与第七次全国森林资源清查结果比较，森林面积净增 1223 万公顷，增幅 6%。森林

面积中，乔木林 16460 万公顷，占 80%；经济林 2056 万公顷，占 10%；竹林 601 万公顷，

占 3%；国家特别规定的灌木林面积 1438 万公顷，占 7%。内蒙古、黑龙江、云南、四川、

西藏、广西、湖南、江西森林面积较大（占全国森林面积比例 5%以上），8 省合计 10882
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万公顷，占全国的 48%。清查结果显示，我国森林资源进入了数量增长、质量提升的稳步

发展时期。 

但是，我国森林覆盖率远低于全球 31%的平均水平，人均森林面积仅为世界人均水平

的 1/4，人均森林蓄积只有世界人均水平的 1/7，森林资源总量相对不足、质量不高、分布

不均的状况未得到根本改变。因此，国家仍将限制商业采伐，凡是采伐林木都要依法申请林

木采伐许可证，制定年森林采伐限额的基本依据是用材林的消耗量低于年生长量的原则。国

内自 2014 年 4 月 1 日黑龙江森工、大兴安岭林业集团全面停止商业性采伐，所属各林业局

第一季度的采伐量、出材量一律不得超过 2014 年度木材生产计划的 70%，吉林、云南、广

西等木材产地大省均表示大幅减产，使得对原木的进口量加剧。 

根据 wind 数据，1 至 4 月，我国累计进口原木 1774 万 m³，进口呈现快速增长之势，

特别是相应的限伐政策从 4 月 1 日开始执行以来，原木进口数量重心上移。从我国进口原木

主要国家来看，俄罗斯在年一季度反超新西兰，重新成为我国最大的原木来源地，在 2014

年一季度共进口 306 万立方米，同比上涨 25%，占一季度进口总量的 24.29%；新西兰原木

进口数量为 282 万立方米，同比上涨 27%，占一季度总进口量的 22.36%。美国原木进口大

幅攀升，共进口 142 万立方米，同比增长 43%，占一季度总进口量的 11.26%。 

图4.1.1: 原木进口量统计 

 

资料来源：wind  南华研究 

同时，原木价格同比增长明显，俄罗斯和所罗门群岛进口均价同比基本持平，但新西兰、

巴布亚新几内亚、加拿大进口均价都有 10%以上涨幅。细分树种来看，第一季度进口量最

大的的辐射松树种，进口量达 318 万 m³，同比增加了 35%，3 月份进口量也达 134 万 m³；

其次是樟子松原木，进口量为 188 万 m³，同比增幅最大为 47%，白松原木增加 41%，而落

叶松原木进口量同比持平，2014 年一季度进口量仅为 44 万 m³。从价格上来看，原木受 2013

年末辐射松涨价影响，一季度原木综合进口均价不断上调，从 1 月 227 美元/m³，涨至 3 月

259 美元/m³。一季度以来到港樟子松原木（14-20cm）进口价格也水涨船高，3 月达 154
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美元/m³。相对来说，枝桠材价格的统计较为零散，并且各个地区差异也较为明显，此前在

江苏地区的调研中得知，目前枝桠材价格还停留在 400 元/立方米左右的低位，价格有继续

上升的趋势，但是幅度相对原木价格变化要小得多。 

4.2 脲醛树脂价格连续回落 

在两板生产中，胶水也是不可或缺的重要原料，关系着板材的质量和产量，特别是纤维

板对胶水使用量较多，相应受到胶水价格影响也较大。目前两板所用的粘合剂主要成分是脲

醛树脂，脲醛树脂的主要用途是用作木材胶粘剂，占脲醛树脂总量的 80%以上。脲醛树脂

主要由甲醛和尿素按摩尔比为 1.5～2.0 的比例在催化剂作用下缩合而成的半透明状聚合物，

具有耐弱酸、弱碱，绝缘性能好，耐磨性极佳，价格便宜等特点。 

从甲醛的价格走势来看，今年以来，甲醛市场呈现逐月下跌的走势。目前山东地区，甲

醛报价为 1150 元/吨，广东地区，甲醛报价为 1350 元/吨，湖北地区，甲醛报价为 1250 元/

吨，价格的连续回落使得当前甲醛生产企业处于保本或者亏损的状态，甲醛价格继续深幅下

跌的空间十分有限。 

图4.2.1: 国内甲醛市场价格统计 

 

资料来源：wind  南华研究 

从尿素的价格走势来看，受到季节性农业需求的影响，6 月份尿素价格有所回升。其中

华北地区，报价 1450 元/吨，华东地区，报价 1450 元/吨，华南地区，报价 1550 元/吨，都

有所反弹，但是，今年以来的总体走势也是维持震荡下行。农业需求的季节性回升能在一定

程度上改善尿素的下游需求，但是很难改变尿素整体重心下移的趋势。 

图4.2.2: 国内尿素市场价格统计 
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资料来源：wind  南华研究 

 

第五章 2014 年 3 季度行情展望及投资策略 

从二季度两板的走势来看，受到原材料价格分化的影响，两板的走势也出现明显的分化

走势，胶合板价格走势要明显好于纤维板价格走势。接下来的 7、8 月份，下游消费市场将

会迎来淡季，两者之间的分歧有望缩小，而 9、10 月份，两板将重新迎来消费的旺季。预计

7-9 月份，胶板 1409 走势先抑后扬，相应的运行空间在 128-140 元/张之间，纤板 1409 维

持低位震荡后有所回升，相应的运行空间在 58-62 元/张之间。 

5.1 多纤板空胶板 

核心逻辑： 

1、需求淡季打压两板，胶板受到价格影响较大 

2、原木市场迎来淡季，对胶板成本有所打压 

基本操作：买 BB1409 卖 FB1409，以 1:2 的合约比率建仓，保持 30%左右的仓位，选

择比价在 2.35-2.4 之间建仓。 

止盈退出：比价 2.0，或者资金盈利的 15% 

止损退出：比价 2.5，或者资金亏损的 5% 
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5.2 两板多近月远月 

核心逻辑：  

1、7-8 月份是板材市场淡季，9-10 月份是板材市场旺季 

基本操作 1：买 BB1409 卖 BB1501，以 1:1 的合约比率建仓，保持 30%左右的仓位，

选择价差在 2.5-3 之间建仓。 

止盈退出 1：价差 5，或者资金盈利的 15% 

止损退出 1：价差 1.5，或者资金亏损的 5% 

基本操作 2：买 FB1409 卖 FB1501，以 1:1 的合约比率建仓，保持 30%左右的仓位，

选择价差在-0.5 至-1.0 之间建仓。 

止盈退出 2：价差 2，或者资金盈利的 15% 

止损退出 2：价差-2，或者资金亏损的 5% 
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