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Part one

核 心 观 点



上月预测回顾：8月回踩前低，接下来需要价值重塑，关注9月份开始企稳

基差动量分析：下游需求疲软状态延续，下游原纸利润低迷，纸厂压价采购心态明显，且终端订单未见

好转，旺季需求改善有限。因为布针的接货意愿较低，导致年内合约出现大幅杀跌。而明年01合约则不

需考虑布针的问题，故而价格相对偏强。

趋势技术分析：技术上，目前已经形成了下跌趋势，且价格跌至了5000点以下的低位，已经充分对俄针

价格形成了反映。但低点已经出现，接下来需要利用技术上的形态，来确认底部的形态。

偏度分析：目前纸浆波动率偏高，且已经形成了价格深度偏离，对相关交割品的定价也偏低，因此空头

可能进入尾声，建议关注底部的构筑。

主要风险因素：

1、外盘供应出现减产；

2、关税争端放大风险。



纸浆逻辑推演：企稳反弹后，仍然关注整数关口的争夺

基差动量分析：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。纸浆盘面继续平水俄针。需求面上，下游原纸行业受制于产能过剩

及盈利能力不足的影响，拖累浆价中枢下行，制浆企业和贸易环节虽面临改善盈利的需求，但对冲浆价

下滑幅度的能力有限。

趋势技术分析：技术上，目前震荡平台周期，且价格继续围绕整数位关口争夺，已经充分对俄针价格形

成了反映。与9月份一致的是，低点已经出现，接下来需要利用技术上的形态，来确认底部的形态。

偏度分析：纸浆波动率降低，价格进入低位区域，相对来说下跌空间压缩，但价格偏离度也不够大，因

此低点的卖出看跌期权可以关注。

主要风险因素：

1、外盘供应出现减产；

2、下游大幅提高价格。



Part two

驱 动 分 析



二、驱动分析：2.1 中国贸易商对进口NBSK还盘至650美元/吨，卖家拒绝降价

数据来源：纸业联讯

一家非北欧地区的欧洲供应商据悉以650美元/吨的价

格出售NBSK，这远低于市场水平。消息人士称：“该供

应商急于在纸浆抵达中国之前找到买家。他们不愿意

将纸浆存放在保税仓库。”

然而，客户正要求供应商将NBSK价格降至650美元/吨。

供应商对此不予理会，报价坚挺。一位漂针浆卖家表

示：“之前在价格较高时购入漂针浆的贸易商正极力要

求大幅降价，他们的消极情绪也影响到了终端用户。”

另一位供应商称，进口漂针浆需求已连续数月低迷，

且仍显疲软，并补充说，大幅削减对中国市场的漂针

浆供应似乎是刺激购买的唯一办法。NBSK（不包含特

种纸级）国内现货价格较上周上涨37元/吨至5,545元/

吨，扣除增值税和物流成本后为671美元/吨。



纸浆逻辑推演：针叶浆延续弱势，阔叶浆有所反弹

进口阔叶浆现货市场价格受8-9月进口阔叶浆外盘连续报涨带来的成本支撑下，呈现小幅上行态势；进

口针叶浆现货市场在金融属性与基本面的双重影响特征下，价格呈现震荡下滑态势；进口化机浆市场因

供需关系变动有限，价格维持稳定。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



纸浆逻辑推演：关注10月份进口预期增长

数据来源：海关总署，齐盛期货整理

10月国内纸浆市场将面临产能集中释放与进口量预期增长的双重压力。从国产新增产能方面来看，10

月预计有35万吨阔叶浆新产能投产，叠加年内新增产能的持续放量，将导致国产浆产量进一步增长。

同时，8月外盘阔叶浆供应延续稳定放量态势，对国内进口量形成一定支撑，预计10月国内木浆进口

量环比微增。在此背景下，10月国内纸浆市场供应量环比预计增长6.14%，将对浆价中枢形成下行压

力，抑制其反弹空间。



纸浆逻辑推演：7月针叶浆出口中国明显反弹

数据来源：浆易通



纸浆供应分析：港口库存呈现去化

截止2025年9月25日，中国纸浆主流港口样本库存量为203.3万吨，较上期去库7.9万吨，环比下降3.7%，

库存量在本周期呈现去库的走势。本周期纸浆国内主流港口青岛港库存数量变动不大，港外库存数量

较港内较多，港内出货速度变动不大。本周期常熟港库存呈现去库的趋势，周内出货数量接近9万吨。

本周期其余港口库存数量波动不大，维持正常区间内波动。

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理



纸浆供应分析：仓单库存变动不大

月内纸浆仓单库存变动不大，盘面在预期年底的仓单集中注销交割的压力。接下来仓单压力仍然较大。

数据来源：上期所，齐盛期货整理



纸浆逻辑推演：造纸需求处于高位，但阔叶浆供应宽裕

数据来源：国家统计局，齐盛期货整理



纸浆逻辑推演：造纸需求增量有限，对纸浆价格带动力度不强

数据来源：国家统计局，齐盛期货整理

据国家统计局，2025年8月全国机制纸及纸板（外购原纸加工除外）产量为1391.92万吨，同比增

长1.5%；2025年1-8月累计产量达10665.85万吨，累计增长2.7%。从数据来看，8月当月产量较去

年同期小幅增长，显示行业生产保持温和恢复态势。



需求端：造纸开工呈现反弹

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：产量呈现增长

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：下游库存文化纸累库，白卡纸去库

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸价格本月延续低迷

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



造纸产能过剩，低利润压制对纸浆的需求

数据来源：齐盛期货整理

10月国内浆纸市场呈现“量增价弱”的博弈格局。

从需求端来看，10月木浆消耗量预计保持平稳增

长态势，但增速受到原纸行业盈利能力不足的制

约。从结构来看，10月新增产能主要集中在生活

用纸领域，而文化纸、白卡纸则主要为前期开机

产能的逐步放量，预计10月原纸行业总需求量环

比增长约2.20%，对浆价下行形成一定缓冲作用。

然而，从行业基本面来看，原纸行业产能过剩问

题尚未根本改善，行业整体盈利水平持续承压，

这使得高价浆的放量受到明显制约。同时，需求

端的恢复力度有限，叠加供给端压力持续存在，

预计10月浆价中枢仍将面临下行压力。



Part three

市 场 展 望



 纸浆价差分析：盘面继续平水俄针，处于整数位的整固

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

盘面继续与俄针价格平水，但银星价格持续走弱，接下来仍是需要继续看到价值回归，目前价格处于低位

震荡也表明，接下来纸浆的下跌空间可能缩小，仍需要看到底部的整固。



纸浆基差分析：阔叶仍然是关键的拖累

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

阔叶浆与盘面基差走向收窄，阔叶浆仍是确定性的脱累，且盘面与阔叶浆基差收窄后，关注短期下跌动能

的释放，进而判断下跌空间可能压缩。



纸浆技术分析及交易策略：8月回踩前低，接下来需要价值重塑，关注9月份开
始企稳

基差动量分析：下游需求疲软状态延续，下游原纸利润低迷，纸厂压价采购心态明显，且终端订单未

见好转，旺季需求改善有限。因为布针的接货意愿较低，导致年内合约出现大幅杀跌。而明年01合约

则不需考虑布针的问题，故而价格相对偏强。

趋势技术分析：技术上，目前已经形成了下跌趋势，且价格跌至了5000点以下的低位，已经充分对俄

针价格形成了反映。但低点已经出现，接下来需要利用技术上的形态，来确认底部的形态。

偏度分析：目前纸浆波动率偏高，且已经形成了价格深度偏离，对相关交割品的定价也偏低，因此空

头可能进入尾声，建议关注底部的构筑。

策略上：关注筑底形态能否确认，且维持弱势震荡的预判。
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