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纸浆量化赋分表



一、核心观点：现货跟涨少，技术上面临关键阻力

核心逻辑：

纸浆承压5500点整数位，警惕出现短期高点，盘面情绪好于市场现货端。纸浆基本面缺乏强劲利多，边际上

呈现是利空出尽。但国内库存处于累库高位。外盘报价下调使国内进口成本降低，短期进口利润或平或负，

采购意愿较为一般，国内淡季偏弱需求，进口阔叶浆现货市场交投氛围清淡，实际成交延续刚需。目前基本

面逻辑尚未转变，但盘面走势领先，关注前高位置的突破。

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中国持平于690美元/吨

数据来源：纸业联讯

尽管需求不旺，但据消息人士称，过去一周供

应商对进口NBSK的报价依然坚挺。 港口库存

积压，叠加淡季下游造纸市场表现不佳，使得

纸浆整体供应充足，买家补库积极性不高。

阔叶浆方面，Arauco于7月17日周四宣布，其乌

拉圭Punta Pereira工厂漂阔浆7月订单报价将下

调10美元/吨至490美元/吨。  Punta Pereira工厂

由Montes del Plata运营，可年产130万吨漂阔浆。

Montes del Plata由Arauco和斯道拉恩索各持股

50%。与此同时，Arauco还将恢复其智利浆厂

漂阔浆产品对中国客户的报价，价格为500美

元/吨。 有巴西供应商已告知中国买家，其7月

漂阔浆报价500美元/吨。



2.2 现货价格跟涨幅度偏小

本期纸浆价格波动原因:一是期货跟涨与现货分化。国内经济刺激政策提振大宗商品情绪，纸浆期货被动

跟涨，但现货受高库存压制及外盘成本下移，抑制现货跟张动力。二是现货下游需求乏力。下游原纸市场

淡季订单清淡，原纸市场出货不畅，市场维持刚需小单成交为主，拖累浆市。三是成本面抑制情绪。外盘

报价与现货价格差距不大，进口成本支撑弱化情绪下，现货难以坚持高位报盘。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.3 国内纸浆总体供应情况

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



2.4 国外发运情况：智利针叶浆出口略有回升

数据来源：浆易通，齐盛期货整理



2.5 仓单仍未累积，港口库存高位回落

港内出货速度略有上涨，本周期国内纸浆港口库存略有下

降，截止2025年7月24日，中国纸浆主流港口样本库存量

为214.3万吨，较上期去库3.8万吨，环比下降1.7%。目前

港口库存仍处于较高水平，叠加到港压力预期增强，纸浆

供应相对宽松。

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：本周造纸价格未见起色

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5 需求端：造纸开工涨跌互现

本周双铜纸开工负荷率在62.60%，环比持平，本周趋势延续平稳。周内规模产线正常排产，行业整体开工变化

不大。

本周双胶纸开工负荷率在50.13%，较上周上升0.47个百分点，较上周涨幅收窄0.94个百分点。周内山东地区复产

产线开机正常，河南个别产线开工小幅上升，其他地区暂无明显变化，行业整体开工继续回升。

本周白卡纸行业周度开工负荷率及产量较上周下滑，开工负荷率下降1.61个百分点，产量减少2.41%，趋势与上

周相反。规模企业普遍维持正常开工，部分产线仍以差异化产品排产为主。华东个别中小企业转产未涂白卡纸，

影响普通白卡纸产量略有下滑。福建地区年产120万吨新产能于22日成功开机，尚处于试产阶段。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周上升0.12个百分点，由降转升，产量较上周增加0.21%，由减转增。当

前市场动销节奏偏缓，市场观望心态浓厚，局部纸企开工积极性轻微下降，但因部分检修纸企开工略有恢复，

带动总产量和开工负荷率微幅上升。总体来看，市场供应调整有限，延续宽松状态。

整体来看，本周下游各个原纸开工负荷率调整趋势不一。规模纸企暂未出现明显生产调整，双铜纸开工负荷率

近期基本维持平稳走势；随着个别检修产线恢复至相对正常生产水平，生活用纸以及双胶纸开工负荷率水平环

比略回升。



2.5.1 需求端：造纸开工涨跌互现

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.2 需求端：造纸产品表现平稳

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.3 需求端：库存出现去库

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 盘面价格处于银星和俄针之间

盘面反弹，脱离了与俄针的平水，向着银星的价格去修复，目前仍缺乏修复的效率，但趋势延续偏强。

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

阔叶浆与盘面基差没有出现明显的收窄，目前处于扩大的趋势，阔叶浆仍是一定的脱累，也反映出目前纸

浆的基本面不及盘面的涨幅。



现货跟涨少，技术上面临关键阻力

纸浆承压5500点整数位，警惕出现短期高点，盘面情绪好于市场现货端。纸浆基本面缺乏强劲利多，边际上

呈现是利空出尽。但国内库存处于累库高位。外盘报价下调使国内进口成本降低，短期进口利润或平或负，

采购意愿较为一般，国内淡季偏弱需求，进口阔叶浆现货市场交投氛围清淡，实际成交延续刚需。目前基本

面逻辑尚未转变，但盘面走势领先，关注前高位置的突破。

技术上：纸浆上攻5500后持续震荡，目前形成承压的态势，关注突破的情况。趋势上可能延续偏多。
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