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一、核心观点：继续围绕整数位争夺，多空分歧较大

核心逻辑：

造纸终端消费能力未见改善，原纸维持按需采购模式。生活用纸终端下游需求未见明显提振，部分纸企出货

表现欠佳，行业整体开工水平低位徘徊。铜版纸市场偏弱运行，工厂多稳定生产，行业货源供应充裕，下游

消费仍显平淡，用户维持刚需补单为主，部分工厂走货速度缓慢。双胶纸市场观望气氛浓郁，市场货源供应

充裕，整体下游消费仍显平淡，用户刚需定采为主，工厂出货速度一般，因生产成本制约，工厂延续让利空

间有限。

外盘报价呈现坚挺态势，成本端有支撑，本周国内纸浆港口库存小幅下滑，当前老仓单压力尚未完全释放，

浆价上方受限。本周国内纸浆周度产量继续走高，随着浆纸一体化的程度加深，纸浆供应处于偏宽松的态势，

贸易流通环节的纸浆价格将继续承压。

技术上多头在整数位关口下方的分歧较大，但尚未形成明确的向上反弹的信号，因此继续弱势对待。

主要风险因素：

1、海外生产出问题；

2、人民币大幅贬值。



二、驱动分析：NBSK CIF中国价格保持不变

数据来源：纸业联讯

漂针浆国内现货和期货价格低位，叠加供应充

足，持续抑制进口漂针浆成交量。

多数供应商尚未报价，其中几家供应商表示本

月进口漂针浆价格坚挺。

阔叶浆方面，面对供应商对南美漂阔浆连续两

轮20美元/吨的提涨，中国客户普遍持怀疑态

度，理由是中国市场供应充足且纸张和纸板价

格不变。在Suzano的带动下，供应商8月底宣

布对9月南美漂阔浆订单进行第二轮提价，这

进一步推动了针对8月订单的首轮20美元/吨涨

价的落地。



2.2 针叶浆价格弱势运行，阔叶浆价格低位运行

截至本周四，本周期进口浆主流品牌针叶浆现货含税均价5694元/吨，环比上期下降0.3%;阔叶浆现货含税

均价4189元/吨，环比上期持平:本色浆现货含税均价4900元/吨，环比上期下降持平;化机浆现货含税均价

3700元/吨，环比上期持平。

具体来看，本期山东纸浆市场现货下跌的品牌居多，针叶浆主流品牌价格波动区间在5000-5650元/吨。期

货盘面走弱及化工板块情绪拖累影响现货市场交投情绪，供需方面，港口库存虽环比下降0.2%至206.2万

吨，但绝对量仍处年内高位，供应压力未解;外盘报价高位持稳提供成本支撑，但下游需求清淡，纸厂采

购仅维持刚需。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.3 国内7月纸浆进口有所回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 国外发运情况

数据来源：浆易通，齐盛期货整理



2.5 仓单仍未累积，港口库存小幅去库

截止2025年9月11日，中国纸浆主流港口样本库存量为

206.2万吨，较上期去库0.4万吨，环比下降0.2%。8月纸浆

进口量连续第二个月下滑，但纸浆供应宽松局面并未有改

变。另外，当前老仓单压力尚未完全释放，浆价上方受限。

上海期货交易所纸浆仓单仍然未见累积，处于偏低水

平。

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理 数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理



2.4 需求端：本周造纸价格整体平稳

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5 需求端：造纸开工整体上升

本周双铜纸开工负荷率在63.54%，环比上升0.94个百分点，本周趋势由稳转升。周内山东地区个别停机产线复

产，带动行业开工水平上升。

本周双胶纸开工负荷率在50.12%，环比上升1.90个百分点，本周趋势由降转升。周内山东地区个别规模产线复

产，叠加河南地区部分纸厂开工提升，行业开工负荷高于上周水平。

本周白卡纸行业周度开工负荷率及产量较上周增加，开工负荷率增加5.08个百分点，产量增加8.23%，涨幅收窄

0.58个百分点。本周华中地区检修产线恢复生产，国内企业普遍维持正常开工，叠加前期新产能陆续释放，白

卡纸产量整体增加。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周上升0.72个百分点，与上周趋势相反，产量较上周增加1.56%，与上周

趋势相反。近期生活用纸市场仍处于传统旺季，且原料较为充足情况下，多数企业开工比较稳定，个别纸企恢

复生产带动总产量和开工负荷率略有上升。

整体来看，本周下游各个原纸开工负荷率趋于提升，其中双胶纸及双铜纸因山东个别产线复产，开工水平提升；

生活用纸受传统旺季带动，纸厂出货尚可，开工积极性回升；白卡纸方面，周内个别检修产线复产，带动开工

略有回升。各纸种开工虽趋于上调，但采浆多偏理性，对于浆市暂乏有力提振。



2.5.1 需求端：造纸开工整体回升

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.2 需求端：造纸产量小幅回升

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.3 需求端：库存整体累库

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.6 下游利润延续低迷

数据来源：齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 基差依然弱势运行

盘面继续与俄针平水定价，没有形成明显的偏离。银星价格继续升水盘面，但升水幅度已经缩小。盘面继

续围绕俄针的价格运行，且银星价格的下探，也形成反弹的阻力。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



3.2 纸浆价差分析：继续关注针-阔叶价差的波动

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

阔叶浆与盘面价差呈现收窄，盘面仍然呈现对现货价格的回归压力，接下来关注阔叶浆企稳对盘面的支撑

作用。



继续关注整数关口的整固，价格已经处于低估值区域

造纸终端消费能力未见改善，原纸维持按需采购模式。生活用纸终端下游需求未见明显提振，部分纸企出货

表现欠佳，行业整体开工水平低位徘徊。铜版纸市场偏弱运行，工厂多稳定生产，行业货源供应充裕，下游

消费仍显平淡，用户维持刚需补单为主，部分工厂走货速度缓慢。双胶纸市场观望气氛浓郁，市场货源供应

充裕，整体下游消费仍显平淡，用户刚需定采为主，工厂出货速度一般，因生产成本制约，工厂延续让利空

间有限。

外盘报价呈现坚挺态势，成本端有支撑，本周国内纸浆港口库存小幅下滑，当前老仓单压力尚未完全释放，

浆价上方受限。本周国内纸浆周度产量继续走高，随着浆纸一体化的程度加深，纸浆供应处于偏宽松的态势，

贸易流通环节的纸浆价格将继续承压。

技术上多头在整数位关口下方的分歧较大，但尚未形成明确的向上反弹的信号，因此继续弱势对待。



    本报告内容形成采用的基础数据信息均来源于公开资料，我公司对这类信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包

含的信息和报告中得出的结论及给出的建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考。交易者据此做出的任何交易决策与本公司和作者无关，本公司不承担交易者对此作出交易决策而产生的任何风险，亦

不对交易者作出此类交易决策做任何形式的担保。本报告版权为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对

本报告全部或部分内容翻版、复制发布，如引用、刊发，须注明出处为山东齐盛期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的

引用、删节和修改。未经授权的侵权行为与我公司无关，我公司对侵权行为给公司造成的声誉、经济损失保留追诉权利。


