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Part one

核 心 观 点



4月份预测回顾：关注库存拐点，盘面延续震荡

针对纸浆4月份行情的走势，仍然处于内盘持续走弱，抵抗外盘涨价的趋势当中，下游需求也难言支撑，

因此总体基本面缺乏核心的转势逻辑，且供需平衡表来看，也处于供应紧张逻辑逐步降温的趋势。

纸浆的核心基本面驱动是不明朗的，并且也缺乏宏观上的逻辑。外盘当前依然有意愿涨价，但遭到内

盘抵抗后，外盘目前继续涨价的逻辑也不够确定。

从价差结构上分析，阔叶浆持续低迷是关键拖累之一，并且俄针价格持续走弱，盘面继续以俄针定价，

仓单库存有增无减，因此期货价格无法以银星甚至加针定价。接下来判断见底的核心，仍需要看到针-

阔价差的收窄，以及俄针价格的下边际，进而跟随宏观情绪的转向，否则，纸浆在4月仍会弱势震荡运

行，处于上涨无驱动，且估值又偏低的状态。



纸浆逻辑推演：阔叶浆继续走弱，外盘降价，基本面仍然缺乏驱动

纸浆弱势震荡运行，继续跟随宏观情绪弱势震荡运行，同时也修复了对现货的超跌，目前处于基差矛盾

缩小的状态。市场担忧关税增加后使海外纸浆供给国发运至中国纸浆量增加，从而对纸浆价格形成下行

压力，空头情绪释放。

短期纸浆对外盘报价不敏感，且智利Arauco公司公布2025年4月份木浆外盘授价调整:针叶浆下调55美元

至770美元/吨;本色浆下调40美元至650美元/吨:阔叶浆下调70美元至560美元/吨。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。

同时，阔叶浆价格走势仍然是核心因素，供应上，3月巴西发往中国针叶浆环比增加9.88%、阔叶浆环比

增加60.05%，智利发往中国针叶浆环比下降6.31%，阔叶浆环比增加40.51%。因此在2个月左右的船期后，

预计5月进口货源到货量或增加；国产浆方面，据市场传闻山东华泰阔叶浆新产能已于4月中旬投料，随

着后期生产的稳定，5月浆市的供应端压力或将难得到有效缓解，结合国内淡季偏弱需求，纸浆价格仍弱

震荡运行。

主要风险因素：

1、外盘供应出现减产；

2、关税争端放大风险。



Part two

驱 动 分 析



二、驱动分析：2.1 外盘主动降价

数据来源：纸业联讯

面对中国买家的大幅压价，多数供应商仍不愿对

NBSK进行报价。然而，4月25日周四，Arauco宣布

辐射松降价55美元/吨至770美元/吨。

卖家认为，Arauco提出的降价幅度可能仍无法让部

分买家满意，但鉴于补库需求，预计买家会选择接

受该轮降价。Arauco的提议或将开启新一轮谈判，

其他卖家也可能效仿。但4月订单的结算窗口即将关

闭，买家传言4月业务的谈判将推迟到5月，很可能

在五一假期结束后才开始。此外，Arauco还决定将

南美漂阔浆报价下调50美元/吨至560美元/吨。



纸浆逻辑推演：针、阔叶浆价格持续偏弱

3月巴西发往中国针叶浆环比增加9.88%、阔叶浆环比增加60.05%，智利发往中国针叶浆环比下降

6.31%，阔叶浆环比增加40.51%。因此在2个月左右的船期后，预计5月进口货源到货量或增加；国产

浆方面，据市场传闻山东华泰阔叶浆新产能已于4月中旬投料，随着后期生产的稳定，5月浆市的供应

端压力持续压制。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



纸浆逻辑推演：3月的进口量延续高位，且国外发运量高

根据海关数据，2025年3月纸浆进口总量324.9万吨，环比+0.9%，同比+2.5%，累计963.9万吨，累计同比

+5.0%。

数据来源：海关总署，齐盛期货整理



纸浆逻辑推演：3月阔叶浆预报发运量较高

数据来源：浆易通



纸浆逻辑推演：针叶浆偏紧，但主要需求在阔叶浆

数据来源：国家统计局，齐盛期货整理



纸浆供应分析：港口库存进入到库存拐点区域

外盘纸浆报价仍高位坚挺，成本文撑仍存。本周国内纸浆港口库存继续累积，截止2025年4月24日，中

国纸浆主流港口样本库存量为210.6万吨，较上期累库3.7万吨，环比上涨1.8%，目前纸浆港口库存仍处

于较高水平，纸浆流动性仍偏宽松，纸浆上方有一定压力。

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理



纸浆供应分析：仓单库存月内快速去库

纸浆期货仓单库存从3月底开始去库，4月份加速了去库的进程，虽然这能缓解盘面的抛压，但是由于

主要是俄针仓单，因此反而继续对现货市场形成压力。

数据来源：上期所，齐盛期货整理



2.5.1 需求端：下游高开工回落后有小幅反弹

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.2 需求端：包装纸和生活纸维持高产

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.5.3 需求端：下游库存继续累库

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.4 需求端：造纸价格本月继续下滑

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.6 下游利润弱势震荡

数据来源：齐盛期货整理

根据以往造纸行业淡旺季来看，5月份多为文化

用纸、白卡纸传统淡季，而生活用纸因618电商

节因素影响，5月市场需求有所改善。就目前市

场情况来看，文化用纸、白卡纸5月市场需求或

将遵循季节性规律，市场交投偏淡。5月，白卡

纸开工负荷率存下跌预期，文化用纸行业开工负

荷率预计变化不大，但华中、华北地区新产能投

产，预计产量或有所增加；而从生活纸行情来看，

5月生活用纸市场需求能否如期放量仍存在不确

定性，乐观预期开工负荷率小幅提升。因而整体

来看5月浆市需求端增量不明显，纸企或将维持

刚需压价采浆策略，不利于浆市有效放量。。



Part three

市 场 展 望



 纸浆价差分析：俄针持续偏弱，盘面以俄针定价

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

期现矛盾现在较大，盘面有下跌的抵抗力，但盘面以俄针定价，因此盘面与俄针基本平水，盘面对银星等

的贴水依然较大，目前基本面依然偏弱，可能延续现货弱势，盘面震荡的局面。



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

高度关注阔叶基差的走势，目前两者的收窄趋势仍然不明朗，接下来如果盘面继续走弱收窄阔叶，才能相

应的确认底部区域。



纸浆技术分析及交易策略：阔叶浆继续走弱，外盘降价，基本面仍然缺乏驱动

纸浆弱势震荡运行，继续跟随宏观情绪弱势震荡运行，同时也修复了对现货的超跌，目前处于基差矛

盾缩小的状态。市场担忧关税增加后使海外纸浆供给国发运至中国纸浆量增加，从而对纸浆价格形成

下行压力，空头情绪释放。

短期纸浆对外盘报价不敏感，且智利Arauco公司公布2025年4月份木浆外盘授价调整:针叶浆下调55美

元至770美元/吨;本色浆下调40美元至650美元/吨:阔叶浆下调70美元至560美元/吨。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。

同时，阔叶浆价格走势仍然是核心因素，供应上，3月巴西发往中国针叶浆环比增加9.88%、阔叶浆环

比增加60.05%，智利发往中国针叶浆环比下降6.31%，阔叶浆环比增加40.51%。因此在2个月左右的

船期后，预计5月进口货源到货量或增加；国产浆方面，据市场传闻山东华泰阔叶浆新产能已于4月中

旬投料，随着后期生产的稳定，5月浆市的供应端压力或将难得到有效缓解，结合国内淡季偏弱需求，

纸浆价格仍弱震荡运行。
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