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纸浆量化赋分表



一、核心观点：周内震荡反复，驱动仍需增强

核心逻辑：

纸浆出现阴线调整，多头注意防守。基本面多空因素交织，一方面，人民币汇率走强优化讲口成本，且海外

主流浆厂近期提价为市场提供成本支撑;另一方面下游需求复苏缓慢，原纸整体行业开工率与利润水平仍偏低，

业者心态普遍以观望为主，市场基本面未出现突破性波动，市场缺乏明确单边驱动。技术上，短线拉涨仍然

是高偏离度，接下来关注前高的阻力，短线需要谨慎对待，轻仓博弈。

技术上，短线拉涨仍然是高偏离度，建议日内谨慎追涨，观察日内的回踩时机。

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，阔叶浆价格震荡上扬

进口阔叶浆受船期不稳、业者反馈现货可外售货源不多及2026年1月外盘提涨等不确定影响因素下，业者

积极挺价，但受上周高价回落影响，导致本周均价环比微跌。进口本色浆供应逐步宽松，而需求跟进乏力，

导致均价微幅下移。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



国内11月纸浆进口量回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据海关数据，2025年11月纸浆进口总量324.6万吨，环比+24.0%，同比+15.9%，累计3292.5万吨，

累计同比+5.8%。



世界前20发运量状况：针叶浆发运比阔叶浆要少

数据来源：浆易通

2025年11月世界20主要产浆国化学商品

浆出货量同比-6.9%，1-11月累计同比

+3.7%。

软木浆出货量11月同比-7.6%，1-11月累

计同比-0.9%。其中，发运至中国的出货

量同比-8.1%，累计同比+6.1%。

硬木浆出货量11月同比-7.3%，1-11月累

计同比+6.9%。其中，发运至中国的出

货量同比-14.5%，累计同比+10.7%。



仓单注销出库，港口库存继续小幅去库

本周国内纸浆港口库存继续下滑，截至2025年12月25

日，中国纸浆主流港口样本库存量为190.6万吨，较上

期去库8.7万吨，环比下降4.4%，同比上涨2.6%。目前

港口库存处于年内中位偏低水平，但仍高于去年同期，

上行动力有限。

上海期货交易所纸浆仓单集中注销，库存水平降至

低位。

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：本周生活纸价格企稳上涨

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸开工窄幅调整

本周双铜纸开工负荷率在69.72%，环比持平，延续上周稳势。本周纸企生产变动不大，行业开工整体稳定运行。

本周双胶纸开工负荷率在56.62%，环比上升0.87个百分点，本周增幅环比扩大0.36个百分点。山东地区复产产线

基本稳定，且近期出版订单提货支撑下，行业生产积极性有所增加，双胶纸开工环比上升。

本周白卡纸行业周度开工负荷率及产量较上周增加。白卡纸周度开工负荷率较上周增加2.10个百分点，产量环

比增加3.17%，涨幅扩大1.99个百分点。本周国内白卡纸企业普遍维持正常开工，前期个别检修产线恢复生产，

国内产量总体呈现增长趋势。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周下降0.19个百分点，与上周趋势相反，产量较上周减少0.18%，与上周

趋势相反。周内多数企业开工比较平稳，产量较为稳定，零星企业存压产动作，带动总开工负荷率和产量微幅

下降。

本周下游各纸种开工负荷率变动趋势分化，其中双铜纸行业开工相对稳健；双胶纸以及白卡纸开工略有提升表

现，但对于木浆的理论消耗提振稍显乏力；生活用纸则存在个别压产现象，开工稍有下滑迹象。下游纸厂开工

变化不一，多数纸企仍以促进自身出货及改善盈利为先，对于追高采购浆料多显谨慎，暂未有效拉动浆市高价

的成交。



需求端：双胶纸开工上升

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：产量稳中有升

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：库存小幅下滑

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



下游利润延续低迷

数据来源：齐盛期货整理



三、市场展望：盘面已经平水银星，接下来关注能否形成共同带动

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

图中所示很显然，目前基差已经形成盘面和银星的平水，俄针继续作为下边际参考，接下来要关注能否转

为上升趋势，因此现货价格需要与盘面形成共振，如果盘面开始升水银星，则上涨压力将会增大，不过节

奏上有望形成上升趋势。



纸浆价差分析：针-阔叶价差呈现扩大，警惕盘面调整的压力

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

阔叶浆在四季度有明显的企稳上涨态势，结合季节性的表现，预期在明年一季度，会延续企稳的表现，接

下来可以继续关注阔叶浆基差的收窄空间，也会对盘面形成支撑，当前到2026年一季度，我们倾向认为还

有一次反弹上攻的机会，不过上方压力仍然是银星的定价，如果盘面升水银星，上升阻力就会增大。



总结：盘面仍处于偏强态势，驱动仍需增强，节奏关注回踩时机

纸浆出现阴线调整，多头注意防守。基本面多空因素交织，一方面，人民币汇率走强优化讲口成本，且海外

主流浆厂近期提价为市场提供成本支撑;另一方面下游需求复苏缓慢，原纸整体行业开工率与利润水平仍偏低，

业者心态普遍以观望为主，市场基本面未出现突破性波动，市场缺乏明确单边驱动。技术上，短线拉涨仍然

是高偏离度，接下来关注前高的阻力，短线需要谨慎对待，轻仓博弈。

技术上，短线拉涨仍然是高偏离度，建议日内谨慎追涨，观察日内的回踩时机。

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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