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纸浆量化赋分表



一、核心观点：节前延续震荡观望的策略

核心逻辑：

纸浆基本面没有较大变化，纸浆成本仍有一定支撑，但临近假期需求走弱，国内港口库存持续累积，目前市

场缺乏明确交易逻辑，纸浆区间震荡运行。

原纸市场维持刚需清淡的状态，采购原料积极性疲软，部分纸企陆续发布春节期间停机检修计划。生活用纸

终端下游备货进入尾声，需求端表现一般，纸企消息面较为平静，业者陆续进入休假状态。铜版纸市场以稳

为主，工厂多按计划正常排产，市场货源供应充裕。成本高企导致工厂盈利承压，然需求面愈加清淡，业者

操盘积极性下降，用户普遍采取按需采购策略。双胶纸工厂生产变化不大，市场货源充裕。终端需求转弱，

下游订单量不多，未出现节前集中备库情况。

技术上，维持震荡的判断，并且处于偏弱区域，震荡形态较为复杂，参与价值偏低。如果向下试探5000支撑，

则关注卖出虚值看跌的机会。

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

纸浆期货价格震荡走低以及下游需求持续疲软现状下，进口针叶浆现货价格承压回落。下游对高价原料接

受度有限，进口阔叶浆价格继续松动，拖累均价环比下滑。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、驱动分析：外盘仍有支撑

印尼政府吊销 22 家林业企业经营许可，涉约 100 万

公顷人工林，此举给中国纸浆市场带来潜在供应扰动。

本次吊销许可，系因调查确认上述企业与去年 11 月苏

门答腊岛发生的致命山体滑坡、洪涝灾害存在关联。

金光集团（APP Group）、亚太资源国际控股（APRIL）

等行业核心企业受冲击尤为突出，两家企业均高度依赖

第三方木材供应商，而大批合作供应商的相关许可已被

吊销。针对该情况，APRIL 宣布一季度BHK产量削减 15 

万吨，APP Group则对全球BHK纸浆执行每吨 20 美元的

统一提价。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，2025年12月纸浆进口总量311.3万吨，环比-4.1%，同比-3.8%，累计3603.8万吨，累

计同比+4.9%。



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%。



仓单开始低位增长，港口库存处于高位

截至2026年2月5日，中国纸浆主流港口样本库存量为

218.2万吨，较上期累库13万吨，环比上涨0.6%，库存

量在本周期继续呈累库走势，港口样本库存连续五周

呈现累库的走势。

上海期货交易所纸浆仓单库存处于低位爬升的阶段。

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：本周造纸价格继续稳定在低位

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



需求端：造纸开工出现明显反弹

本周双铜纸开工负荷率在67.68%，环比上升1.74个百分点，本周增幅环比下降0.59个百分点。规模纸企基本正常

排产，行业整体开工水平延续升势。

本周双胶纸开工负荷率在55.09%，环比上升3.09个百分点，本周趋势由降转升。周内广西停机的规模产线恢复

生产，带动行业开工水平回升，但山东部分中小产线存在停机现象。

本周白卡纸行业周度开工负荷率及产量较上周增长。白卡纸周度开工负荷率较上周增加4.96个百分点，产量环

比增加8.24%，与上周趋势相反。本周多数企业开工正常，规模企业个别停机产线恢复生产，国内产量整体增加。

中小企业个别产线尚处于检修状态。

本周生活用纸样本企业开工负荷率较上周下降0.75个百分点，与上周变化趋势相反，产量较上周减少1.07%，与

上周变化趋势相反。周内多数企业开工依旧比较平稳，产量变动有限；零星纸企进入停机和减产状态，带动总

开工负荷率和产量呈现下降趋势。下周进入检修状态纸企增多，开工负荷率和产量或进一步降低。

整体来看，本周下游各纸种开工负荷率延续分化表现，其中双铜纸、双胶纸以及白卡纸在个别产线复产或提产

后稳定生产的状态下，带动整体开工略有回升；而生活用纸则由于临近春节，个别产线存检修动向，开工下滑。

下游部分纸种开工虽有回升，但纸企采浆多显理性，并未对浆市成交产生明显偏好驱动。



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：产量小幅增长

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



下游利润延续低迷

数据来源：齐盛期货整理



三、市场展望：进入震荡区域

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

从历史的节奏来看，春节后，2-3-4月份，纸浆容易走出顶部，建议投资者对于追高，要十分谨慎。

本周形成了回调，而且破位了60日线，这是一个明显的弱势信号，接下来进入弱势震荡的周期。



纸浆价差分析：针-阔叶价差有所收窄，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：保持观望，震荡将延续

纸浆基本面没有较大变化，纸浆成本仍有一定支撑，但临近假期需求走弱，国内港口库存持续累积，目前市

场缺乏明确交易逻辑，纸浆区间震荡运行。

原纸市场维持刚需清淡的状态，采购原料积极性疲软，部分纸企陆续发布春节期间停机检修计划。生活用纸

终端下游备货进入尾声，需求端表现一般，纸企消息面较为平静，业者陆续进入休假状态。铜版纸市场以稳

为主，工厂多按计划正常排产，市场货源供应充裕。成本高企导致工厂盈利承压，然需求面愈加清淡，业者

操盘积极性下降，用户普遍采取按需采购策略。双胶纸工厂生产变化不大，市场货源充裕。终端需求转弱，

下游订单量不多，未出现节前集中备库情况。

技术上，维持震荡的判断，并且处于偏弱区域，震荡形态较为复杂，参与价值偏低。如果向下试探5000支撑，

则关注卖出虚值看跌的机会。

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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