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纸浆量化赋分表



一、核心观点：大跌后企稳，继续关注低位震荡

核心逻辑：

基差动量分析：纸浆期货受高港口库存、弱需求复苏及地缘冲突引发的能源成本波动影响，走势震荡偏弱。

不过年内来看，我们维持重心抬升的观点随着海外浆厂减产兑现、国内需求逐步恢复及产能周期进入收缩期，

纸浆价格有望逐步抬升。

趋势技术分析：技术上，纸浆期货主力合约的形态继续处于60日线之下震荡，接下来要关注均线的梳理，并

且处于震荡区间，关注向上突破的信号。

偏度分析：目前价格主要是现货压价，且现货也缺乏上涨带动，继续以技术形态的上行边际为参考，区间内

震荡对待。

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：针叶浆价格震荡回落，阔叶浆价格环比下滑

近期进口针叶浆现货价格下行，主要核心驱动依旧来自供需端的双重压力。从供给端来看，全球针叶浆供

应整体宽松，海外浆厂库存处于历史高位，虽然近期部分国外浆厂释放减产信号，但国内港口库存高企的

背景下，供给端的利多扰动影响有限，难以改变整体宽松格局。需求端的疲软则进一步加剧了针叶浆的下

行压力。下游造纸行业整体盈利低迷，成品纸价格疲软、库存高企，导致纸厂原料采购意愿低迷，多维持

逢低询单、按需采购。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、驱动分析：国内压低谈判价格

中东地区冲突不断升级，为本周的上海纸浆周蒙上不确定

性阴影。供应商因航运与能源成本攀升，预期纸浆价格上

涨；而中国采购商则认为此次影响偏长期，坚持要求下调

进口BSK价格，并抵制进口BHK每吨 20 美元的涨价提议。

南美对华 BHK 货量通常以长期合约下的批量交货为主，

虽受燃油附加费上涨影响，但预计不会对 3 月定价产生

作用。俄罗斯对华发货则面临每 40 尺集装箱 500 美元

附加费，目前要求采购方承担一半成本。

数据来源：Fastmarkets RISI，齐盛期货整理



国内12月纸浆进口量高位回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据海关数据，2026年2月纸浆进口总量280.0万吨，环比-13.7%，同比-13.0%，累计604.4万吨，累

计同比-5.4%。



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1月世界20主要产浆国化学商品浆出

货量同比-0.9%。

软木浆出货量1月同比-5.5%。其中，发运至

中国的出货量同比-0.1%。

硬木浆出货量1月同比+3.5%。其中，发运至

中国的出货量同比+2.9%。



仓单小幅回落，港口库存持续去库

本周国内港口纸浆库存有所下滑，截至2026年3月19日，

中国纸浆主流港口样本库存量为229.7万吨，较上期去

库7.6万吨，环比下降3.2%。港口库存已连降两周，但

目前仍处于相对较高水平，供应仍偏宽松。

上海期货交易所纸浆仓单库存本周小幅回落，但仍

处于累库趋势。

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：本周造纸价格小幅企稳

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸开工整体反弹

本周双铜纸开工负荷率在67.61%，环比上升5.81个百分点，本周趋势与上周相比由降转升。山东地区停机产线

复产，其余产线维持正常开工水平，周内双铜纸市场供给量增加。

本周双胶纸开工负荷率在56.16%，环比上升0.79个百分点，涨幅环比扩大0.52个百分点。周内福建地区检修产线

复产，叠加广东地区复产产线开工上升，双胶纸行业开工继续恢复。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7.29个百分点，产量增加13.32%，趋势由降转增。本周福建、广东地区停机

产线陆续开工复产，湖北地区产线尚处于检修状态，其他区域产线整体维持正常开工。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周提升0.22个百分点，涨幅收窄4.92个百分点；产量较上周增加0.35%，

涨幅收窄7.62个百分点。多数纸企开工比较稳定，产量亦较为平稳；少数企业开工积极性略有增加，带动总开

工负荷率和产量呈现微幅增加趋势。



需求端：开工整体反弹

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：产量反弹

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：库存小幅累积

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



下游利润亏损状况有所改善

数据来源：齐盛期货整理



三、市场展望：日线下探后反弹，关注上方均线的阻力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

纸浆主力05合约来看，目前处于低位横盘的结构，下探后向下空间明显有限，但上方并未触及60日均线的

阻力，因此目前关注反弹的力度，接下来关注均线趋势的梳理，不过从过往走势结构来看，纸浆结构偏短

线，因此注意波动的短期性。



纸浆价差分析：针-阔叶价差延续收窄，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不大的核心原因。



总结：仍处于宽幅震荡，暂时保持观望

基差动量分析：纸浆期货受高港口库存、弱需求复苏及地缘冲突引发的能源成本波动影响，走势震荡偏弱。

不过年内来看，我们维持重心抬升的观点随着海外浆厂减产兑现、国内需求逐步恢复及产能周期进入收缩期，

纸浆价格有望逐步抬升。

趋势技术分析：技术上，纸浆期货主力合约的形态继续处于60日线之下震荡，接下来要关注均线的梳理，并

且处于震荡区间，关注向上突破的信号。

偏度分析：目前价格主要是现货压价，且现货也缺乏上涨带动，继续以技术形态的上行边际为参考，区间内

震荡对待。

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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