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一、核心观点：整数位形成关键支撑

核心逻辑：

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、海外生产出问题；

2、人民币大幅贬值。



二、驱动分析：NBSK CIF中国价格持平，南美漂阔浆价格上扬10-20美元/吨

数据来源：纸业联讯

NBSK CIF中国价格持平，南美漂阔浆价格上扬

10-20美元/吨据买卖双方消息，漂针浆国内现

货和期货价格的下跌，明显抑制了过去一周进

口漂针浆的成交量。消息人士指出，由于漂针

浆（尤其是俄针）市场库存高企，上海期货交

易所漂针浆期货价格暴跌。

漂阔浆方面，在Suzano的带动下，供应商对南

美漂阔浆连续提涨两轮，涨幅均为20美元/吨。

8月7日，Suzano首次宣布将8月订单价格上调

20美元/吨，其他南美供应商也纷纷效仿。



2.2 针叶浆价格弱势运行，阔叶浆价格低位运行

纸浆期货主力合约价格低位波动，在基差报价模式下的进口针叶浆现货市场价格跟跌后，上探乏力，拖累

进口针叶浆现货均价下跌；进口阔叶浆外盘坚挺，业者调涨局部地区现货价格，驱动进口阔叶浆均价上行；

进口本色浆现货市场出货压力明显，业者调低局部地区价格，导致周均价重心微幅下移；下游原纸行业持

续降本增效，进一步施压浆市上行动力。

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4日，中国纸浆主流港口样本库存量：

206.6万吨，较上期去库1.8万吨，环比下降0.9%，库存量

在本周期呈现去库的走势。

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：本周造纸价格低位运行

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5 需求端：造纸开工延续弱势，白卡开工反弹

本周双铜纸开工负荷率在62.60%，环比持平，本周趋势由升转稳。周内纸厂普遍按计划排产，整体维持正常开

工水平。

本周双胶纸开工负荷率在48.22%，环比下降0.47个百分点，本周趋势由升转降。市场需求疲软，经销商提货意

向不强，部分中小厂开工积极性降低，导致周内行业整体开工环比下降。

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0.19个百分点，产量增加8.81%，与上周趋

势相反。本周华东个别产线检修结束；华中地区尚有产线停机，另外年产120万吨新产能仍处于试产状态。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周下降0.38个百分点，降幅扩大0.06个百分点，产量较上周减少0.58%，

与上周变化幅度一致。周内多数纸企开工稳定，西南个别纸企停机检修，带动总产量和开工负荷率略有下降。

本周下游各个原纸开工负荷率变动趋势仍不统一，其中双胶纸因需求疲软，部分中小厂家主动降产，开工水平

下滑；生活用纸因个别检修，开工亦有下滑；双铜纸行业开工无明显变化；白卡纸方面，华东个别检修产线复

产，带动开工略有回升。各纸种开工表现不一，采浆以刚需为主，对于浆市支撑乏力。



2.5.1 需求端：造纸开工弱势运行，白卡纸开工提升

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.2 需求端：造纸产量回落，白卡纸产量提升

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 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。目前盘

面运行并不以基差为驱动。

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。



关注整数关口的整固，价格已经处于低估值区域

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。
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