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一、核心观点：再次下探低点，纸浆仍需磨底

核心逻辑：

纸浆期货预计将陷入上有阻力、下有托底的窄幅拉锯战，整体维持底部弱势震荡、反复磨底的格局。一方面，

“金三银四”旺季过后，下游原纸市场全面步入传统淡季，终端订单匮乏导致纸厂开工率下滑、成品库存积压，

叠加主流港口超220万吨的天量库存难以消化，需求端的疲软与资金面的抛压将牢牢封死浆价的反弹天花板；

另一方面，盘面价格已跌至历史低位区间，低估值触发了部分多头资金的抄底防御，且海外市场因能源成本

高企及部分浆厂控产带来的远期减产预期，又为底价提供了一定的心理支撑。在没有突发性政策或宏观利好

打破僵局前，纸浆大概率将在多空双方的疲惫博弈中“躺平”震荡，建议暂时观望或以短线高抛低吸思路对待，

耐心等待库存出现实质性去化或下游备货意愿回暖的右侧反转信号。。

技术层面来看，主力合约在探底后维持弱势对待，继续观望为宜。

主要风险因素：

1、海外生产出问题；

2、下游需求走弱。



二、驱动分析：现货价格继续走弱

截至5月21日，本周进口针叶浆周均价5016元/吨，较上周下跌0.69%，由涨转跌；进口阔叶浆周均价4542

元/吨，较上周下跌0.11%，跌幅较上周收窄0.18个百分点。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、驱动分析：外盘市场报盘情绪低迷

现货需求低迷，下游纸及纸板市场支撑力度不足，不过贸易

商挺价意愿强烈，使得 BSK 进口价格维持平稳。业内人士

表示，港口库存处于低位叠加浆厂定价态度谨慎，一定程度

抵消了市场采购需求偏弱带来的利空影响。

BHK 市场整体情绪持续偏弱，南美主流进口浆价报价维持 

600-610 美元 / 吨，成交价格波动极小。当前下游需求疲

软，叠加市场预期后续货源供应增加，浆价上行乏力，市场

买卖报价持续走低；不过印尼金光集团 OKI 浆厂扩建项目

投产延后，缓解了短期内 BHK 浆价大幅下行的压力。

数据来源：Fastmarkets RISI，齐盛期货整理



国内3月纸浆进口量明显回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据海关数据，2026年4月纸浆进口总量321.8万吨，环比-2.4%， 同比+11.2%，累计1255.6万吨，累

计同比+0.2%。



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2月世界20主要产浆国化学商品浆出

货量同比-1.4%，1-2月累计同比-1.5%。



仓单开始累积，港口库存关注去库成色

截至2026年5月21日，中国纸浆主流港口样本库存量为

228.3万吨，较上期去库1.6万吨，环比下降0.7%，本周

期纸浆主港库存量呈现窄幅去库的走势，港口库存量

连续两周呈现去库的走势。

上海期货交易所纸浆仓单库存本周继续增长，延续

累库趋势。

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：纸价再度下跌

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸开工整体回落

本周双铜纸开工负荷率在65.14%，环比下降2.54个百分点，与上周趋势相比由升转降。规模纸厂大多维持正常

排产节奏，江苏个别产线仍处于停机检修状态，行业整体开工水平下降。

本周双胶纸开工负荷率在53.56%，环比下降3.42个百分点，与上周趋势相比由升转降。北方市场开工变化不大，

河南个别产线停机检修，华南地区个别产线转产包装纸，双胶纸行业开工窄幅下滑。

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5.01个百分点，产量增

加7.54%，趋势与上周相反。随着华东以及华中地区部分产线检修结束，本周国内白卡纸产量整体增加；华南地

区产线开工正常，西南地区产线暂无白卡纸排产计划。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周增加0.20个百分点，增幅收窄1.18个百分点；产量较上周增加0.20%，

增幅收窄2.20个百分点。由于成本压力增加，纸企利润微薄甚至亏损，部分开工积极性偏低，导致纸企开工负

荷率和产量未有明显提升。

整体来看，本周下游各纸种开工负荷率走势仍显分化，其中双胶纸以及双铜纸受到个别产线检修影响，开工水

平略有下滑；生活用纸以及白卡纸行业开工虽有回升，但仍延续理性采浆，部分逢低补入，对于浆市成交放量

进程贡献度不高。



需求端：开工呈现回落

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：文化纸产量小幅下降

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



下游处于季节性淡季，利润维持低迷

数据来源：齐盛期货整理

下游原纸企业加工利润持续恶化的现状，进一

步加剧了原料采购端的谨慎情绪，补库意愿依

旧偏弱，难以对纸浆需求形成有效提振。供应

端来看，目前国外及国内浆厂尚未出现明显的

主动去库动作，浆市供应表现宽松，进一步加

剧了市场供需失衡的格局。



三、市场展望：日线再度触及低点，仍需磨底

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

纸浆技术形态已经处于历史性的低位区间，接下来的下行空间是肯定有限的，但上一次反弹未能突破阻力，

本周试图反弹也是没有成功，继续磨底对待为宜。



纸浆价差分析：针-阔叶价差关注继续收窄，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有限的核心原因。



总结：再次下探低点，纸浆仍需磨底

纸浆期货预计将陷入上有阻力、下有托底的窄幅拉锯战，整体维持底部弱势震荡、反复磨底的格局。一方面，

“金三银四”旺季过后，下游原纸市场全面步入传统淡季，终端订单匮乏导致纸厂开工率下滑、成品库存积压，

叠加主流港口超220万吨的天量库存难以消化，需求端的疲软与资金面的抛压将牢牢封死浆价的反弹天花板；

另一方面，盘面价格已跌至历史低位区间，低估值触发了部分多头资金的抄底防御，且海外市场因能源成本

高企及部分浆厂控产带来的远期减产预期，又为底价提供了一定的心理支撑。在没有突发性政策或宏观利好

打破僵局前，纸浆大概率将在多空双方的疲惫博弈中“躺平”震荡，建议暂时观望或以短线高抛低吸思路对待，

耐心等待库存出现实质性去化或下游备货意愿回暖的右侧反转信号。。

技术层面来看，主力合约在探底后维持弱势对待，继续观望为宜。

主要风险因素：

1、海外生产出问题；

2、下游需求走弱。
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