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核心观点

驱动分析

市场展望



纸浆量化赋分表



一、核心观点：外盘成本抬升，盘面进入筑底企稳的阶段

核心逻辑：

基差动量分析：受3月巴西阔叶浆外盘提涨、下游纸厂原纸涨价函相继发布以及国产阔叶浆检修预期等利多消

息提振，卖方或积极推涨，成本端存有支撑。但不容忽视的是，近期人民币兑美元显著升值，亦可抵消部分

浆价美金上涨带来的成本增幅。而春节假期令港口库存累库到高位，接下来虽然有旺季需求的支撑，但要考

验去库的成色。

趋势技术分析：技术上，纸浆期货主力合约的形态继续处于60日线之下震荡，接下来要关注均线的梳理，并

且处于震荡区间，关注向上突破的信号。

偏度分析：目前价格并没有偏离现货，且现货也缺乏上涨带动，继续以技术形态的上行边际为参考，区间内

震荡对待。

主要风险因素：

1、海外生产出问题；

2、下游需求再度承压宏观。



二、驱动分析：针叶浆价格震荡回落，阔叶浆价格环比下滑

地缘冲突引发的供应中断担忧已迅速反映在能化板块，纸浆期货并未出现跟随性上涨，印证了强压制的存

在：春节后国内港口库存处高位，下游原纸利润不佳，纸厂对高价原料承接谨慎，“降本增效”策略延续。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、驱动分析：外盘仍有支撑

春节过后，中国买家重返市场，2 月南美 BHK 价格每

吨上调 10 美元，涨至每吨 590–600 美元，市场对此

予以认可。此次涨价主要受供应担忧推动：印尼撤销相

关许可证后，APRIL 随之减产，APP 扩产计划亦推迟。

卖方已提前宣布 3 月再提价每吨 20 美元，引发买家

谨慎观望。

尽管价格持续上涨，但随着纸浆价格大幅攀升、而纸及

纸板价格维持不变，终端用户抵触情绪不断加剧。部分

买家已减少采购，并威胁若价格继续上涨将停止订货。

国内市场成交疲软，多家工厂停机，港口库存增加 

20.5 万吨。买家计划在上海纸浆周期间（3月16-20日）

对涨价提出异议，以供应过剩为由要求降价。数据来源：Fastmarkets RISI，齐盛期货整理



国内12月纸浆进口量高位回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据海关数据，2025年12月纸浆进口总量311.3万吨，环比-4.1%，同比-3.8%，累计3603.8万吨，累

计同比+4.9%。



世界前20发运量状况：发运至中国的量均持平

数据来源：浆易通

2026年1月世界20主要产浆国化学商品浆出

货量同比-0.9%。

软木浆出货量1月同比-5.5%。其中，发运至

中国的出货量同比-0.1%。

硬木浆出货量1月同比+3.5%。其中，发运至

中国的出货量同比+2.9%。



仓单近期未增加，港口库存处于高位

截至2026年3月5日，中国纸浆主流港口样本库存量为

240.8万吨，较上期累库0.7万吨，环比上涨0.3%，本周

期纸浆主港库存量呈现累库的走势，春节后港口库存

连续两周呈现累库走势。

上海期货交易所纸浆仓单库存在2月份以来未增加。

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



需求端：本周造纸价格继续稳定在低位

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸开工有所下滑

本周双铜纸开工负荷率在68.70%，环比上升9.89个百分点。停机复产的产线周内正常排产，行业整体开工水平

继续回升。

本周双胶纸开工负荷率在55.10%，环比上升6.94个百分点。周内华东、华南地区停机产线陆续复产，双胶纸行

业开工继续恢复。

本周白卡纸行业周度开工负荷率及产量较上周下滑。白卡纸周度开工负荷率较上周下滑3.42个百分点，产量下

滑2.43%。本周华南个别规模企业自3号开始停机检修，西南地区企业开始排产白卡纸，华东地区企业普遍正常

生产，国内总体产量呈现缩减趋势。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周提升15.50个百分点；产量较上周增加32.41%。进入3月，前期检修纸

企陆续恢复生产，多数已经达到正常生产状态，因此总产量和开工负荷率呈现增加趋势。

整体来看，本周下游各纸种开工负荷率变化趋势不一，除白卡纸开工负荷率较上周略下滑外，生活用纸、双胶

纸及双铜纸开工负荷率环比均有上行，但目前的提产属于节后检修产线的恢复性生产，纸企采浆需求并未同步

显著提升，因而对于浆价的支撑一般。



需求端：开工整体恢复，仅白卡下滑

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：产量反弹，仅白卡回落

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：库存有所累积

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



下游利润亏损状况有所改善

数据来源：齐盛期货整理



三、市场展望：日线进入横盘震荡，关注上方均线的阻力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

纸浆主力05合约来看，目前处于低位横盘的结构，相信空间明显有限，但上方并未触及60日均线的阻力，

因此目前关注反弹的力度，接下来关注均线趋势的梳理，不过从过往走势结构来看，纸浆结构偏短线，因

此注意波动的短期性。



纸浆价差分析：针-阔叶价差有所收窄，盘面受到阔叶的支撑

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

阔叶浆明显支撑盘面的底部，因此短期来看，阔叶浆对于盘面是支撑而不是拖累。目前阔叶浆基差明显在

收窄，关注阔叶浆的支撑，这也是目前判断纸浆下跌空间不大的核心原因。



总结：进入筑底结构，关注反弹突破的力度

基差动量分析：受3月巴西阔叶浆外盘提涨、下游纸厂原纸涨价函相继发布以及国产阔叶浆检修预期等利多消

息提振，卖方或积极推涨，成本端存有支撑。但不容忽视的是，近期人民币兑美元显著升值，亦可抵消部分

浆价美金上涨带来的成本增幅。而春节假期令港口库存累库到高位，接下来虽然有旺季需求的支撑，但要考

验去库的成色。

趋势技术分析：技术上，纸浆期货主力合约的形态继续处于60日线之下震荡，接下来要关注均线的梳理，并

且处于震荡区间，关注向上突破的信号。

偏度分析：目前价格并没有偏离现货，且现货也缺乏上涨带动，继续以技术形态的上行边际为参考，区间内

震荡对待。

主要风险因素：

1、海外生产出问题；

2、下游需求再度承压宏观。
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