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品种 周度观点

纸浆

需求：结构性分化持续。白卡纸提价落地情况好，包装纸头部企业引领涨价潮，箱板纸、瓦楞

纸均价周环比均涨 80 元 / 吨；而文化纸需求依旧疲软，双胶纸即便计划提价，因缺乏需求支
撑，下游接受度低，整体需求未实现全面放量。

供给：宽松中现短期扰动。国内 10 月纸浆产量环比涨 10.2%，供给基础宽松；智利针叶浆外

盘报价下跌、阔叶浆报价上涨。不过美国木兰浆厂 11 月 20 日起临时停产，给全球供应带来短
期小幅扰动，但难改整体宽松格局。

库存：延续高位累库态势。截至 11 月 20 日，国内主流港口纸浆样本库存量达 217.3 万吨，

较上期累库 6.3 万吨，环比涨 3.0%，其中青岛港持续宽幅累库，仅常熟港等少数港口呈窄幅去
库走势，整体库存处于年内中位水平。

利润：纸企利润分化。包装纸企业因产品提价，叠加纸浆成本稳升但传导顺畅，利润修复态势

明确；而依赖文化纸的企业仍承压，双胶纸等品类库存高企，提价难以落地，成本压力难以转嫁，
毛利维持低位。

结论：浆市场供需宽松的核心格局未变，短期浆厂停产、包装纸提价等因素对价格有
小幅支撑，但文化纸需求疲软、港口持续累库制约上行空间。纸浆期货 01 合约已有
交割利润，进一步上涨空间有限，后续大概率呈震荡态势。
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图一：库存（万吨，月度）
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图二：供给
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图三：纸浆指数



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎数据来源：同花顺iFind、金信期货

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图四：纸浆利润



品种 周度观点

双胶纸

需求：刚需为主，支撑有限。出版招标持续推进，但局部招标价格偏低，对市价带动不明显；

社会面订单无显著改善，下游印厂多按需采买，经销商也以消化前期货源为主，对双胶纸的新增
订单跟进不足，整体需求未出现放量态势。

供给：供应充裕，压力微缓。本周双胶纸开工负荷率环比微降 0.33 个百分点至 52.20%，江苏

个别产线检修、山东部分中小厂开工不足，但多数规模纸企按计划排产，且华南新产能持续放量，
整体供应依旧处于充裕状态。

库存：呈现累库态势。本周双胶纸库存天数环比上升 0.54%，因下游采买积极性不高、新增订

单有限，纸厂出货节奏放缓，库存出现承压态势，库存整体维持在相对高位。

利润：利润亏损持续扩大，纸企盈利压力显著。一方面木浆价格上涨推高原料成本，另一方面

双胶纸虽有纸企计划提价 200 元 / 吨，但因需求疲软，涨价难以被下游接受，无法顺利转嫁成
本。

结论：双胶纸市场供大于求的格局未改，短期纸企挺价意愿虽强，但需求疲软难以支撑价格大

幅上行。叠加木浆成本上涨的压力传导不畅，双胶纸期货大概率维持区间偏弱震荡，后续需重点
关注出版招标集中放量情况对市场的带动作用。
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图一：企业库存（万吨）
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图二：利润
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图三：双胶纸指数
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图四：双胶纸产量



品种 周度观点

废纸

需求：刚需支撑但力度减弱。电商备货对包装纸订单的支撑仍在，带动纸厂对废纸有刚需补库

需求；不过整体需求释放力度较前期下滑，瓦楞纸、箱板纸等废纸系纸品销量分别下降 10.8%、
17.9%，部分区域纸厂废纸采购价格出现回调，整体成交偏淡。

供给：区域供应分化，整体紧张缓解。华东、华北等地废纸到货量明显增加，流通货源紧张的

局面有所改善；但华南地区供应依旧偏紧。同时全国废纸价格呈现涨跌互现态势，如山东泰安泰
和石膏纸业上调 40 - 90 元 / 吨，而贵州多家纸企下调 10 - 30 元 / 吨，反映出供应端的区
域不均衡。

库存：呈现结构性分化。纸厂端，瓦楞纸、箱板纸等废纸系原纸库存均呈下降态势，环比降幅

在 1.0% - 1.1%；但废品回收端压力较大，此前废纸价格震荡下行导致不少打包站库存积压，部
分打包站库存达近五百吨，去库压力显著。

利润：行业利润分化明显。废纸系纸企利润有所修复，箱板纸、瓦楞纸等原纸涨价幅度高于废

纸成本涨幅，对应品类毛利率分别上涨 7.2%、10.8%；而废纸回收企业则深陷亏损，部分打包站
因前期高价收纸，当前售价低于成本线，每吨亏损达四百多元，中小回收商盈利压力极大。
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图一：企业库存（天数）
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图二：利润
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图三：废纸箱价格指数
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图四：废纸产量，年度



品种 周度观点

包装纸
箱板纸

需求：补库需求仍在但释放乏力。电商大促后的补货需求对订单有一定支撑，不过整体需求力

度较前期下滑，本周期箱板纸销量达 63.9 万吨，环比下降 17.9%，纸企整体成交偏淡，部分区
域纸厂采购价格出现回调。

供给：供应收缩态势明显。本周箱板纸产能利用率降至 67.5%，环比下降 3.3%，产量也随之降

至 63.1 万吨。玖龙、山鹰等头部纸企推进停机检修计划，既收缩了短期供给，也在加速低效产
能出清，同时再生浆进口政策变化进一步收缩供给，共同支撑箱板纸涨价。

库存：延续低位去库态势。纸厂端箱板纸库存环比下降 1.0%，整体库存处于低位水平，这种库

存收缩态势不仅减少了市场供应压力，还为箱板纸价格上涨提供了有力支撑，推动市场行情稳中
偏强运行。

利润：盈利修复态势显著。本周箱板纸价格随行业提价潮上涨，且涨价幅度高于废纸等原材料

的成本涨幅，带动其毛利率上涨 7.2%。同时头部企业凭借全产业链布局和定价权优势，在涨价
潮中盈利修复更为突出，盈利优势进一步拉大。
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图一：企业库存（天数）



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎数据来源：卓创、金信期货

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图二：利润
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图三：包装纸价格
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图四：包装纸产量
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