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品种 周度观点

纸浆

需求：需求表现平淡，仅刚需补库。下游原纸市场终端订单释放有限，纸厂原料采购心态谨慎，
维持刚需补库，备货意向难提升；仅文化纸领域有零星出版招标开启，对市场信心有小幅提振，
未带动需求实质性改善。同时下游成品纸开工率整体回落，白卡纸、双胶纸等品类开工率均有不
同程度环比下滑。

供给：供应相对充裕。10 月国内纸浆进口量环比下降，一定程度缓解供应压力，但国内港口货
源仍显充裕；海外方面，智利 Arauco 公司 10 月对亚洲报价环比降 20 美元 / 吨，不过芬林芬
宝 11 月又上调针叶浆报价 20 美元 / 吨，外盘价格波动调整，整体供应未出现紧缺情况。

库存：截至2025年11月13日，中国纸浆主流港口样本库存量：211.0万吨，较上期累库10.2万
吨，环比上涨5.1%，库存量在上周期呈现窄幅去库后本周期转为高位累库的走势。

利润：纸企利润持续下行。虽纸浆期货盘面呈震荡反弹走势，11 月 10 日主力合约曾涨 1.49%，
且周内收盘价从 5468 元 / 吨逐步升至 5534 元 / 吨，但下游需求疲软导致成品纸市场缺乏提价
支撑，造纸企业毛利润继续下行，行业利润处于收缩状态。

结论：纸浆期货基本面仍未改善，建议维持震荡看待，逢高沽空。
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图一：库存（万吨）
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图二：供给

图三：纸浆指数 图四：纸浆利润



品种 周度观点

双胶纸

需求：需求端依旧疲软，本周国内双胶纸销量为 169.6 千吨，出版领域仅零星订单释放，社会
印件需求受电子媒体替代的影响毫无起色，整体市场交投清淡，仅部分下游企业为应对纸厂挺价
有适量补库动作。

供给：供给小幅微增，本周双胶纸开工负荷率 51.40%，环比微升 0.16 个百分点，但增幅较此
前一周收窄 2.47 个百分点；周内多数产线生产稳定，行业产量达 175.6 千吨，进口量则延续前
期低位水平，整体供应变化有限。

库存：库存由升转降但压力仍存，本周双胶纸库存天数较上周下降 0.66%，因上月底经销商提
前备货，周内纸企库存出现小幅下滑，但此前库存已处于近年高位，当前整体库存压力并未得到
实质性缓解。

利润：仍处于亏损状态，虽本周部分纸企此前计划的涨价动作或小幅对冲成本压力，但 10 月双
胶纸就已陷入吨纸毛利 -250 元的亏损局面，且本周木片等成本仍有上涨趋势，叠加需求疲软难
以支撑涨价落地，行业亏损格局未能得到有效扭转。

结论：双胶纸期货基本面仍未改善，建议维持震荡看待，逢高沽空。
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图一：企业库存（万吨） 图二：利润

图三：双胶纸指数 图四：双胶纸产量



品种 周度观点

废纸

需求：需求旺盛且持续攀升。电商节和年终大促接踵而至，下游纸板厂、纸箱厂集中采购备货，
同时文化纸迎来季节性复苏，东莞理文等企业对白废类废纸需求增长，多品类需求共振拉动废纸
箱采购量增加，纸企开工率超 85%，多家龙头纸企还密集上调收购价以保障原料供应。

供给：供应持续偏紧。国内多地打包站反映废纸箱回收量较往年减少，华中部分县域回收站点
少、调运成本高，纸企原料库存长期偏低；且进口废纸受限，进口再生浆价格上涨，国产废纸箱
替代需求增强，叠加部分纸企停机检修，进一步加剧了供应缺口，打包站惜售心理也加重了供应
紧张局面。

库存：整体呈窄幅去库态势。截至 11 月 6 日，国内纸浆主流港口样本库存量 200.8 万吨，较
上期去库 5.3 万吨，环比下降 2.6%；下游纸板厂原纸库存多处于中高位，但纸企因废纸箱供应
紧张，原料库存普遍偏低，部分企业需靠提价吸货来补充库存。

利润：行业利润分化明显。瓦楞纸、箱板纸等受废纸箱价格持续上涨影响，成本压力剧增，毛
利润不断收缩；而纱管纸需求向好，原纸价格涨幅超过成本，毛利润环比上涨 11%，同时部分
高端纸种因需求强劲，也维持了较好的盈利水平，纸企整体盈利呈现 “两极分化” 格局。
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图一：企业库存（万吨） 图二：利润

图三：废纸指数 图四：废纸产量，年度



品种 周度观点

包装纸
箱板纸

需求：需求保持韧性，“双十一” 大促后的电商补货需求与后续年货备货需求叠加，支撑箱板
纸需求，下游纸板厂对箱板纸有一定采购需求，推动部分纸企上调产品价格。

供给：供给呈结构性收紧态势，玖龙、山鹰等龙头纸企带头上调箱板纸价格，但受原料废纸供
应紧张影响，11 月 12 日起华东、华南部分中大型纸企宣布中旬部分机台停机检修，整体市场供
应出现减量

库存：库存周转 10.5 天，处于相对可控水平；不过下游纸板厂原纸库存多处于中高位，一定程
度上抑制了其补库力度，而纸企原料废纸库存长期偏低，也影响了箱板纸的生产备货节奏。

利润：即期利润为 270 元，盈利有一定支撑。一方面箱板纸价格随行业涨价潮上调，另一方面
原料废黄板纸价格持续上涨增加了生产成本，整体利润空间受成本与售价双向影响，处于温和修
复状态。
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图一：企业库存（提啊） 图二：利润

图三：包装纸价格指数 图四：包装纸产量
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