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一、白卡纸市场阐述

1.1白卡纸市场地区报价

地区 经销商名称 市场动态

华南地区

广州一江风纸业

平板含税出货价：华夏太阳 210克 6320元/吨，250-400克 6220元/吨；

万国光芒 190克 5870元/吨，210克 5670元/吨，230-400克 5570元/吨；

太阳神州 230-350克 5220元/吨；博汇高松 230/275/325/365克 5520

广州锐昌纸业 250克白卡纸含税出货价：晨鸣白杨 5300元/吨，荣牌 5000元/吨

广州市邝源达贸易 含税出货价：220--450克花梨木相框卡 7000/吨，210--350克食品卡 8000

东莞华发纸业 含税终端出货价：250克酋长白卡 5550元/吨，万国骄阳 5380元/吨

深圳地区
250克白卡纸当地经销商报价：酋长 5550元/吨左右，华夏太阳 6300元/
吨，万国骄阳 5300元/吨

华东地区

扬州美明化工纸业
现金含税出库报价：250克华金白卡纸报 5100元/吨，300-400克 5050元
/吨，300克吸塑白卡 5500元/吨

苏州市金东浩 250克白卡纸含税出货价：晨鸣白杨 5400元/吨，酋长 5500元/吨

苏州鑫爱纸业 卷筒含税出厂价：250克以上晨鸣白杨 5400元/吨，酋长 5550-5600

江苏建发纸业
250-400克酋长 5610元/吨，亚洲之星 5410元/吨，光芒 5660元/吨，230-250
克骄阳 5350元/吨

上海金光纸业 250克含税出货价：酋长 5600元/吨，亚洲之星 5400元/吨

上海凯信纸业 250克含税出货价：酋长 5500元/吨，骄阳 5400元/吨

上海雅誉纸业 250克白卡纸含税出货价：白杨 5500元/吨，酋长 5600元/吨

上海振芳包装材料
250克白卡纸含税出货价：白杨 5500元/吨，酋长 5600元/吨，亚洲之星

5400元/吨

上海地区
250克白卡纸当地经销商出货价：酋长 5500-5600元/吨，白杨 5400-5500
元/吨，博汇 5400元/吨，万国骄阳 5300-5400元/吨

厦门地区
300克金桂白卡已到当地，同克重产品受到冲击。现 250克白卡纸当地市

场价：酋长 5500-5600元/吨，万国骄阳 5400-5500元/吨

山东博汇
100万吨白卡纸机本月 12号已进入试运行阶段，该项目位于江苏大丰，

该台白卡纸机年产能 100万吨，幅宽 8.1米，设计车速 1000米/分

http://qdw495258368.shop.zzol360.com/
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华中地区

河南地区

当地金桂白卡纸已到货。目前 250克白卡纸主流市场价：酋长 5500-5600
元/吨，博汇 5400-5500元/吨，骄阳 5400-5500元/吨左右，新亚新辉煌

5000-5100元/吨

湖北地区
250克白卡纸当地市场价：酋长 5500-5600元/吨，博汇 5400-5500元/吨，

新辉煌 5200-5300元/吨

华北地区

英特奈国际纸业

（北京分公司)

含税出货价：250-400克美国联邦白卡 12000元/吨

北京地区
250克白卡纸当地市场价：酋长 5700-5800元/吨，华夏太阳 6500元/吨，

万国骄阳 5450元/吨，亚洲之星 5300元/吨

西北地区 西安地区
当地金桂白卡已到货。目前 250克主流品牌终端价：酋长 5700-5800元/
吨，博汇 5450-5550元/吨， 骄阳 5450-5550元/吨，荣牌 5300-5400

1.2主流白卡纸厂家出厂价格一览表

厂家 品牌 克重 出厂价（元/吨） 涨跌

红塔仁恒 红梅 190-400g 5900-6000 0

山东博汇 博汇 250g 5400-5500 0

万国太阳 华夏太阳 250g 6150-6250 0

万国太阳 光芒 250g 5600-5650 0

美利纸业 美利湖 250g 5300-5400 0

宁波亚洲浆纸 酋长 250g 5500-5600 0

山东晨鸣纸业 白杨 250g 5300-5400 0

河南新亚纸业 新辉煌 250g 5250-5350 0

河南新浩纸业 荣牌 250g 5000-5100 0

http://ipzhang.shop.zzol360.com/
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1.3白卡纸品牌地区报价一览表

品牌 克重 华南 华东 华中 华北

博汇 250g 5200-5300 5400-5500 5400-5500 5500-5600

酋长 250g 5300-5400 5500-5600 5550-5600 5650-5750

美利湖 250g 5100-5200 5300-5400 5300-5400 5400-5500

华夏太阳 250g 6100-6200 6225-6325 6250-6350 6400~6500

光芒 250g 5350-5500 5500-5600 5600-5750 5750-5850

白杨 250g 5200-5400 5400-5500 5400-5600 5400-5600

1.4白卡纸价格走势图—市场分析及后市预测

本周白卡纸整体市场稳定，金桂白卡已陆续到达各地，如西安地区、厦门地区 300克金桂白卡已到当地，同

克重产品受到冲击，不过当地白卡纸目前价格暂稳。白卡纸市场交投疲软，实单价格可下调 50元/吨。终端需求

有限，整体市场处在观望之中。中纸预计下周白卡纸价格暂稳。 （个人观点，仅供参考）



返回目录

中纸在线（苏州）电子商务有限公司 联系方式：0512--87662015 QQ ：1500529112 4

1.5中纸指数（CPPI）白卡纸

2013年5月24日白卡纸价格指数为102.31点，与上周持平，较周期内最高点106.20（2012- 5-2）下将了3.89%。

日期 4月12日 4月19日 4月26日 5月10日 5月17日 5月24日

指数 102.31 102.31 102.31 102.31 102.31 102.31

涨跌 0 0 0 0 0 0

日期 指数 加权价格

基期 2013 年 1 月 1 日 100 6037.1

本周 2013 年 5月 24 日 102.31 5816.3
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二、灰底白板纸市场阐述

2.1灰底白板纸市场本周回顾

地区 企业名称 企业动态

华南地区

东莞理文纸业 含税出厂价：AA级 250克 3500元/吨，230克 3600元/吨

东莞建晖纸业
250克含税出厂价：金晖 3950-4050元/吨，建晖红标 3750-3850元/吨，

建晖绿标 3550-3650元/吨

东莞玖龙纸业
250克含税出厂价：玖龙 3850-3900元/吨，海龙 3550-3600元/吨，地龙

3250-3300元/吨，地龙白底白板纸 3450元/吨

华东地区

太仓玖龙纸业
地龙灰底白卷筒承兑出厂价：250克 3150-3200元/吨，300克 3050-3100
元/吨，350/400克 2950-3000元/吨

江阴新浩再循环纸业 卷筒含税出厂价：江鹰 250克 3800元/吨，300克 3650元/吨，350克 3550

扬州美明化工纸业 含税出库报价：250克民兴 2900元/吨

浙江正大控股集团 250克卷筒含税出厂价：光明 3400元/吨，国佳 3300元/吨，文博 3250

浙江远大纸业 卷筒含税出厂价：250克 3100元/吨

杭州富泰飞凤纸业 平板承兑出厂价：250克 3100元/吨

浙江桐乡福利造纸厂 平张卷筒含税出厂价：250克冠峰 3050元/吨

衢州衢江区源博纸品 卷筒承兑出货价：250克文博 3200元/吨

富阳徐氏纸业 卷筒含税出厂价：250克 2900元/吨

杭州民兴纸业 250克灰底白板纸现金含税出厂价：民源 3060元/吨，民兴 2760元/吨

上海环统纸业 250克含税出货价：韩国“白马”5600元/吨

上海凯信纸业 含税出货价：地龙 250克 3400元/吨，300克 3300元/吨

上海振芳包装材料
含税终端出货价：三星 3750元/吨，永泰 7#3550元/吨，地龙 3400元/吨，

文博 3400元/吨

上海地区
250克灰底白板纸当地终端价：江鹰 3900元/吨，永泰 3500-3600元/吨，

三星 3600-3700元/吨，地龙 3500元/吨

http://xn--vhq54jt0k3a283cq3f4m4c2nb/
http://qq361670403.shop.zzol360.com/
http://hzmxzy8.shop.zzol360.com/
http://z66983831.shop.zzol360.com/
http://18688119682.shop.zzol360.com/
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2.2主流品牌白板纸厂家出厂价格一览表

厂家 品牌 克重 出厂价（元/吨） 涨跌 备注

东莞玖龙纸业 玖龙 250g 3950-4000 0 出厂

东莞玖龙纸业 海龙 250g 3650-3750 0 出厂

太仓玖龙 地龙 250g 3150-3250 0 出厂

天津玖龙 地龙 250g 3250-3350 0 出厂

重庆玖龙 地龙 250g 3100-3200 0 出厂

东莞建晖纸业 红标 250g 3700-3800 0 出厂

东莞理文纸业 AA级 250g 3400-3500 0 出厂

浙江永泰纸业 永泰 250g 3500-3600 0 出厂

浙江三星纸业 三星 250g 3600-3700 0 出厂

浙江正大集团 光明 250g 3350-3400 0 出厂

江阴新浩再循

环
江鹰 250g 3800-3850 0 出厂
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2.3灰底白板纸价格走势图—市场分析及后市展望

本周白板纸市场走货仍旧不佳，纸厂库存消化迟缓，部分厂家为了减轻库存压力，关停部分生产线或者直接

休停检修，一份部分地区纸厂仍处于停机状态。五月末包装纸渐渐走入淡季，据商家反应纸厂走访客户频繁。虽

然市场报价仍在坚持，但实单价格渐现下浮，就目前现状来看，白板纸市场面临降价压力。

上游原料市场，废纸、纸浆变动不大，废纸市场呈现持续小幅下挫之势，整体货源渐少，由于成品纸消化不

佳，原料库存消化迟缓，厂家均以降低废纸采购价格来减轻压力，部分厂家做出了拒收和停收的决定。纸浆整体

价格较为稳定，进口浆提涨困难，多数商家库存高位，在坚持原价基础上，实单走货价略有下跌。

综上所述，中纸预计白板纸存在小幅下调空间，但幅度不大。商家利润再次受压，整体市场表现惨淡。

（个人观点，仅供参考，风险自控）
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2.4中纸指数（CPPI）白板纸

2013年 5月 24日白板纸价格指数为 100.44点，与上周持平，较周期内最高点 106.02（2012- 5-2）下降了 5.58%。

日期 4月12日 4月19日 4月26日 5月10日 5月17日 5月24日

指数 100.61 100.61 100.61 100.44 100.44 100.44

涨跌 0 0 0 -0.17 0 0

日期 指数 加权价格

基期 2013年 1月 1日 100 4740.5

本周 2013年 5月 24日 100.44 4761.5
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三、瓦楞原纸、牛皮纸、牛卡纸市场阐述

3.1瓦楞原纸市场本周回顾

地区 企业名称 品牌 克重 出厂价（元/吨） 备注

华南地区 东莞玖龙

玖龙

110克以上

3000-3050

海龙 2850-2900

地龙 2600-2650

华东地区

太仓玖龙

玖龙

110克
3050

海龙 2900

江苏理文

70克 3300-3400

当地到货价80克 3200

90克 3000-3100

无锡荣成 A级 120克 2700

浙江景兴 A级 120克 2700-2800

富阳战龙纸业 120、140克 2850

山东贵和显星
贵和

120克以上 2580

110克 2660

中冶纸业银河

100克 2800

110克 2700

110克以上 2650

青岛胶南海龙福利

板纸厂
胶花牌 110克

高瓦 2450

普瓦 2150

山东天地缘纸业

110克 2750

120克以上 2700

http://180188.shop.zzol360.com/
http://qwaszx010908.shop.zzol360.com/
http://073777.shop.zzol360.com/
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华中

河南东风纸业

100克 2500

110克 2450

河南新乡亨利纸业

90-110克 2550

120克以上 2450

河南龙泉集团实业

80克 2650

90克 2550

许昌宏伟纸业 A级 120克 2550-2650

华北

天津玖龙 玖龙

100克 2850-2900

110克 2700-2750

120克以上 2650-2700

保定市顺易纸业 “玖龙”牌

70克 3290

华北地区到货价

80克 3190

90克 3090

100克 2890

110克 2740

邢台市华兴纸业

100克 （不含税）2350

110-140克 2250元/吨

运城绛县鑫珑纸业

90-100克 （不含税)2250

110克 2200
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3.2瓦楞纸价格走势图—市场分析及后市展望

本周瓦楞纸、箱板纸整体市场依然平淡，下游客户订单出现季节性的减少，多数厂家库存压力较大。随着瓦

楞纸的接单出货情况相比上个月有所减少，部分纸厂瓦楞纸、箱板纸实单价格开始小幅下调，幅度在 50元/吨左

右，下游仍有库存，采购意愿较差。由于瓦楞纸的纸种本身的附加值比较低，利润比较少，并且包装纸的市场销

售受当前经济的发展比较大，中冶银河纸业将初步打算改变产品结构，将改产一条原有的瓦楞纸的生产线初步考

虑复合纸，挂面箱板纸，以便能够更好的适应当前激烈的竞争市场，增加产品的多面性，接受市场竞争。

（个人观点，仅供参考，风险自控）
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3.3牛皮纸市场阐述

品种 企业名称 品牌 克重 价格

华南地区

东莞闽杰纸业 全木浆白牛皮 70-250克 7200

东莞市楷诚纸业

A级本色牛皮

60克 4800

65克 4750

B级本色牛皮

60克 4500

70克 4400

东莞井泉纸业

丰雪白牛皮 70-250克 7000

精致牛皮纸 60-150克 6600

金东轻涂白牛皮 100-140克 7500

再生信封牛皮 60-120克 5000

东莞祥和纸业

日本进口白牛皮

35克
正度 120元/令

日本进口无硫牛皮纸 8000

东莞市莞源纸业

2#南泰牛皮 80-300克 7600

1# 80-150克 7500

广州市邝源达贸易 80-210克 7300

深圳百联星实业

A级包装牛皮

80克
4800

B级 4500

华东地区

上海汇峰纸业

俄罗斯牛皮纸 120-175克 6400

精致牛皮纸 60-150克 7100

上海鸿胜纸业

1295MM热压牛皮 165克 7700

日本白牛皮纸

35克 8500

45克 8200

http://lxsymf.shop.zzol360.com/
http://huifengpaper.shop.zzol360.com/
http://liaoweijiang.shop.zzol360.com/
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3.4牛卡纸地区市场阐述

地区 企业名称 品牌 克重 价格（元/吨）

华南地区

东莞玖龙

玖龙箱板纸

126克 3700

160/175克 3600

海龙

150/175克 3150

230/250克 3050

地龙

110克
3150

地龙再生 3050

东莞楷诚纸业

玖龙 120-450克 （不含税）4400

海龙 120-300克 3850

地龙 110-230克 3750

100克+pe膜 10克青山

牛卡
100克 6600

东莞伽立纸业

双面红牛卡纸 250克 （不含税）4800

单面红牛 350克 4250

华东地区

吉安纸容器

红杉

140克

3400-3500

银杉 3500-3600

T级 3300-3300

江苏理文

理文Ｎ纸

120克
3600-3650

理文Ｑ纸 3450

理文Ｂ纸

110克 3250-3350

100克 3300-3350

山东贵和显星 贵和

120-130克 2900

140-170克 2850
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青岛胶南海龙福利板

纸厂
箱板纸 C级

120-200克 2500

200克以上 2450

寿光市鲁丽纸业

120克 3000

140克 2900

170克 2850

山东省临沭华星纸业

110-130克 2500

140-170克 2450

无锡荣成

B 140克 3400-3450

SR级 150克 3800-3800

上海汇峰纸业

美国牛卡纸 175-450克 6200

瑞典 KB涂布牛卡 135-450克 7200

上海鸿胜纸业

俄罗斯牛卡 120克 6200

华松牛卡 175克 6300

华北地区

天津玖龙

海龙再生

130克 3050

110克 3150

地龙再生 110克 2950

河北地区

四季桂白面牛卡纸

125克 4200-4250

4200-4250 4050-4100

吉安金桂轻涂白面牛卡

150克 4100-4150

170克 4000-4050

http://qwaszx010908.shop.zzol360.com/
http://lulizhiye105.shop.zzol360.com/


返回目录

中纸在线（苏州）电子商务有限公司 联系方式：0512--87662015 QQ ：1500529112 15

四、原料市场阐述

4.1纸浆市场分析

木浆市场：

自进入5月以来，纸浆市场整体趋势平稳，浆价持续走低。目前纸浆市场整体处于盘整格局，商家走货意向

较高，由于外盘坚挺，国内进口木浆价格涨跌两难，多以观望为主，个别商家表示，现在市场行情不佳，纸厂需

求较少，走货不畅，价格出现松动。国产浆现走货以固定客户为主，走势暂维持稳定。针叶浆方面：针叶浆市场

寻货较多，贸易商占比例较大，并且商家出货意向较浓，但是成交受限，纸厂库存大，需求低，价格维稳；阔叶

浆方面：阔叶浆现货倒挂依旧严重，期货接盘较少，导致货源紧张，目前巴桉货源尤为紧缺，价格坚挺，市场询

盘较多，低端阔叶浆成交为主；本色浆方面：本色浆市场需求清淡，部分地区价格表现阴跌，江浙沪地区本色浆

金星成交价略显阴跌，部分浆种货源紧缺；化机浆方面：化机浆市场清淡行情持续，商家接货有限，外盘价格高

企，国内跟涨困难。

非木浆市场：

甘蔗浆自5月以来，价格两次下调。据厂家表示，现在生活用纸进入淡季，纸厂对纸浆采购意向较弱，按需

采购，以小单为主，并且现在纸厂库存较多，现主要消耗库存、走量为主，加上进口木浆影响，甘蔗湿浆价格接

连下调，但是甘蔗浆板价格目前坚挺。现湿浆主流出厂价3200-3250元/吨，其中凤糖3250元/吨，冠桂、东亚3200

元/吨，而甘蔗浆板价格持稳，云南临沧南华甘蔗浆板维持3850元/吨。

近期川内竹浆需求平淡，纸厂需求较少，采购偏淡，竹浆价格或下行，部分厂家已作出调整，四川永丰已

小幅下调价格至4800元/吨。

苇浆市场整体处于平稳，浆厂目前以供应老客户为主，虽部分小型纸厂由于排污问题已经停产，但是大型

纸厂处于正常生产状态，这对于苇浆市场销售无太大影响，价格维持稳定，目前河南惠宁贸易苇浆75白度3100

元/吨，60白度2950元/吨，75白度苇浆板4100元/吨。

中纸预示：木浆市场平稳可能性较大，浆价下行有压力，小幅波动亦有可能；非木浆市场受进口木浆影响，

后市存在下滑风险。 （个人观点，仅供参考，风险自控）
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4.2废纸市场分析

整体纸张市场从大的方面来看，国际金融危机严重影响了我国的各行各业经济发展，纸张市场也不例外。大

量的出口转成内销，严重打乱了原有的市场秩序。进口纸张方面也出现了倾销商品流入国内，虽然政府机构也相

应的采取了反倾销政策来维护正常的市场秩序，但却不能避免产能过剩、供大于求的局面。

随着电子时代的迅速发展，在不同程度和不同领域上代替了原始固有产品，电子书和无纸化考试的转变，是

电子产品逐步取代纸制品的标志，在一定程度上阻碍了纸张的正常运转，间接导致纸张的产能积压。另一方面，

国内纸厂任意发展已达到饱和状态，各地区不知名中小型造纸企业比比皆是，故产能过剩是必然结果。

进口纸张的质量优生于国内部分产品，相对在一定程度上抑制了国内纸张的消化。近期不断传出部分大型纸厂做

出了转型的计划和打算。针对于纸张市场目前现状，国家出台一些相关政策，在某种程度上也起到一定的作用，

环保力度的加大，一部分不合格中小型造纸厂关停，相应的减轻了纸厂产能过剩的压力。但无疑是杯水车薪。

综上所述，造纸原料纸浆、废纸等最快收到了牵连。纸浆从三月份后开始断断续续下调，虽然进口期货偶有

上调，但上调后价格执行困难，纸浆贸易商走单价随市调动，把握较为灵活。国内纸浆市场，大稳小动，实单价

以走低为主。废纸方面，自年初后一路走跌，上半年的废纸市场整体陷入困境，部分小型打包站、贸易商因资金

周转不利，关停、休市观望居多。废纸货源相对减少，市场供需略有平稳，但由于成品纸市场利润微薄，废纸采

购价格仍旧不见好转。外废期货更是苦不堪言，年前为了杜绝外废大量的流入国内市场，海关实施了“绿篱”行动，

相对的减轻了国内废纸市场压力。据部分贸易商透露，就目前市场利润微薄状况下，一些较有实力的大型造纸企

业，越过进口废纸贸易商，直接在国外立设废纸采购点，加大了废纸市场交易难度。

中纸分析：废纸市场走势暂无好转迹象，成品纸市场库存仍旧高企，整体纸张市场依旧存在着高危风险。中

纸温馨提醒，提高警惕，降低库存，谨慎走货。 （个人观点，仅供参考，风险自控）
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五、欧洲包装用纸 FOEX指数监测

5.1欧洲包装用纸 FOEX本周价格指数表

产品名称 货币 本周价格指数 幅度 走势

牛皮挂面箱板纸 欧元 587.37 -0.30 ↓

白板纸 欧元 767.85 -0.17 ↓

挂面箱纸板 2 欧元 445.05 -1.59 ↓

挂面箱纸板 3 欧元 422.26 -0.33 ↓

再生瓦楞纸芯 欧元 407.32 -0.25 ↓

欧元：人民币=100:807.02

5.2欧洲包装用纸 2012--2013年 FOEX指数价格走势图
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六、国内宏观经济及要闻回顾

6.1 产能过剩已成为影响我国经济良性发展重要障碍

治理产能过剩的政策正蓄势待发。日前有报道称，国家将出台“关于化解产能过剩指导意见”，目前国家发改

委正会同工信部等多部委对此进行调研并制定相关意见，不久将以书面形式报送国务院。

产能过剩之所以需要重拳治理，不仅是因为这一问题影响着正在进行中的经济结构调整，也影响着货币政策

效果的发挥，并因此制约着中国经济的复苏进程。可以说，产能过剩已成为影响我国经济良性发展的重要障碍。

今年来，人们普遍注意到了这样一个令人困惑的现象：货币增速“火热”与实体经济“冰冷”。

从货币增速看，截至 4月末，广义货币M2余额为 103.26万亿元，同比增加 16.1%，这一增幅不仅高于 3月

份的 15.7%，也高于政府工作报告确定的全年M2增幅 13%的目标;1月至 4月，人民币新增贷款 3.55万亿元，同

比多增 4056亿元，这一增量甚至已占去年全年新增贷款 82038亿元的 43%;前 4个月，我国社会融资规模为 7.91

万亿元，比上年同期多 3.06亿元，占去年全年社会融资规模 157631亿元的 50.2%。

毫无疑问，今年前 4个月，货币投放从数据上看，确实呈现出“火热”状态。然而，如此多的货币投放，却没

有产生像当年“四万亿”投入后对经济增长立竿见影的刺激效果。相反，4月中国制造业采购经理指数(PMI)下滑至

荣枯线附近的 50.6;4月份的生产者价格指数 PPI也下滑至 2.4%，创去年 10月份以来最大降幅。国家统计局最新

公布的数据显示，前 4个月，我国固定资产投资 91319亿元，同比名义增长 20.6%，增速比 1至 3月份回落 0.3

个百分点。与经济增速联系紧密的很多投资种类均出现放缓，前 4个月，我国制造业投资 32255亿元，增长 18.4%，

增速回落 0.3个百分点;电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资 3828亿元，增长 13.6%，增速回落 1.7个百

分点。

投资增速下降、制造业疲软……既然如此多的货币投放未能刺激经济增长，那么，货币跑到哪里去了?

产能过剩行业对资金的过度消耗，显然是答案之一。

目前产能过剩的行业，除了传统行业如钢铁、电解铝、水泥、造船外，也包括多晶硅、风电设备、新材料等

新兴行业。这些过剩产能大多是过去地方政府为扩大投资、稳定经济增长而上马的项目，其中多晶硅、风电设备、

新材料等新兴行业，更是在 2009年国家出台十大产业振兴计划后，一些地方政府不顾实际，出台一系列优惠政

策鼓励投资，最终造成的产能过剩。比如，光伏产业被列入振兴计划后，到 2011年，全国 31个省市自治区均把

光伏产业列为优先扶持发展的新兴产业;600个城市中，有 300个城市发展光伏太阳能产业，100多个城市建设了

光伏产业基地;全球多晶硅产量 20万吨，我国占近 9万吨，却不掌握核心技术，产能巨大，国内市场总量却较低，
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严重依赖国际市场。

问题是，2009年以来地方政府投资或鼓励企业投资的上述项目的银行贷款，如今都到了集中偿还期。为了

维持运转，也为了保持地方经济增速不减，这些到期贷款都有强烈的借新还旧需求，而银行为防止资金链断裂造

成不良率上升，也被迫继续向这些产能过剩行业中的投资项目投放贷款。

由于产能过剩行业中的微观经济主体，其生产处于低效益甚至无效益状态，同行业之间为了保证自己的市

场，不得不展开恶性竞争。因此，银行信贷投放到这些行业后，不仅无法产生货币乘数效应，也不会增强其投资

扩张动力，更无法增强微观经济主体的发展活力和对经济的拉动力，最终使银行体系充沛的流动性，大量“沉淀”

在产能过剩行业中。

产能过剩行业对货币政策而言，类似“黑洞”。它吞噬流动性，却不贡献经济增长率，使得经济不景气时期常

用的“宽货币”刺激政策难施拳脚，甚至无能为力。尽管政府已意识到了治理产能过剩问题的重要性和迫切性，但

在政府职能尚未根本转变的背景下，仅依靠一个指导意见来推进，能收获多大成效，尚需观察。

特别是，当前经济增长缺乏内生动力，一些地方政府在 GDP增长、就业、税收等压力下，仍期待通过投资

刺激经济增长，新一轮产能过剩还在“创造”。比如，目前各地都公布了大规模的投资计划，全国固定资产投资总

额逾 20万亿元。如果产能过剩行业的投资继续增加，供求失衡继续加剧，那么，新增银行贷款与过往银行贷款

累积下来的借新还旧压力，最终将会严重制约货币政策的腾挪空间，使得金融与实体经济之间的错位继续加大。

（本文档仅供参考，未经允许，请勿擅自转载。）
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