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国家统计局4月10日发布的数据显示，3月份我国工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨0.5%，结束

长达41个月的下降走势首次转涨，环比上涨1.0%，创48个月以来最大涨幅。这一转涨由国际输入性因素与国

内部分行业需求改善共同推动——有色金属矿采选业价格同比涨36.4%，石油和天然气开采业价格由上月下

降12.9%转为上涨5.2%，光伏设备、锂电池等新兴行业价格也有所上行。工业领域利润改善进入实质性兑现

期。居民消费价格指数（CPI）同比上涨1.0%，环比因节后食品和服务价格季节性回落下降0.7%。

美联储3月会议维持联邦基金利率目标区间在3.50%至3.75%，点阵图显示2026年仅1次25个基点降息预

期，市场已将首次降息窗口预期大幅推迟至12月，年内再度加息的概率已攀升至约30%。中东冲突推高油价

与短期通胀，降息时点延后，加息风险与降息门槛双双提高。

美伊冲突持续发酵，地缘因素推升能源价格，造纸产业生产及运输成本上升。海运成本大幅飙升，中东、

部分欧洲航线运输周期延长半个月以上，单柜海运费暴涨3000-4000美元，进一步挤压出口导向型企业的利

润空间。美伊停战消息一度缓和地缘情绪，为纸浆期价带来低位反弹动力，但中国港口库存高企压制反弹幅

度。

宏观速览
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周度观点汇总

废纸箱: 短期废黄板纸价格有望先反弹后下跌——供应偏少且南方多雨影响交投，纸厂消费量维持高位，
可适当把握短期反弹窗口；但成品纸需求减弱叠加纸厂降价吸货预期，中长期走势谨慎。

箱板纸：当前处于供增需减格局，纸价下行压力或增大，建议下游包装企业维持刚需采购，暂不大量囤
货；上游纸企应继续强化生产管控与库存去化，关注4月下旬五一消费需求回温及电商618备货潮启动带
来的需求转强机会。

双胶纸：出版招标陆续开启带来一定支撑，但库存高位、新产能（江西地区30万吨/年）即将入市，供
应压力不减。建议下游印厂可逢低备货，纸企在报价上保持灵活性，同时关注3-4月出口量整体减少对国
内库存的传导压力。

纸浆：针叶浆需求疲软，阔叶浆刚需支撑小涨，但港口库存高企持续压制价格上行空间。建议纸企维持
刚需采购，不宜追高；关注美伊局势演变和海外发运量变化对远期成本的传导。中长期来看，具备林浆
纸一体化优势的头部纸企有望在成本端与行业内其他企业拉开差距。
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品种 周度观点

废纸

价格：周均价1592元/吨，环比：+12 元/吨（小幅上调）。清明节后市场价格逐步止跌，北方
部分纸厂采购价格累计下调20-40元/吨，南方部分纸厂下调20-30元/吨。国际废纸价格趋于平
缓，美废跌至近一年半以来谷底水平，供应商出货意向减弱；日废供应商多观望暂不报价，出口
量较少。

供需：供应端方面，节后废纸货源供应先增后减，3月中旬供应高峰结束后，货源多已流入纸厂，
南方多雨天气影响废纸交投，纸厂到货量持续偏少。瓦楞纸和箱板纸开工负荷率环比提升，纸厂
停机检修情况不多，废纸消费量突破去年高点。

库存：纸厂废纸原料库存天数7-9 天，处于合理偏低水平；社会回收端库存平稳，无明显累库。

利润：废纸回收商毛利约30-50 元 / 吨，处于低位；纸厂废纸采购成本小幅抬升，压缩原纸加
工利润空间。

结论：废纸价格短期受箱板纸刚需支撑小幅偏强，但下游原纸需求疲软、涨价传导有限，预计
下周维持1580-1620 元 / 吨区间震荡；回收商可随采随销、避免囤货，纸厂按需补库、控制原
料成本。
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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：废纸现货价
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图四：废纸产量，年度



品种 周度观点

包装纸
箱板纸

价格：本周均价3485元/吨，环比 - 8元/吨（偏弱震荡）。

供需：供应端，行业开工率72%-75%，产能释放平稳，新增产能逐步落地、供应压力小幅增加；
需求端，下游包装厂订单偏弱、以刚需为主，外贸包装需求回暖但内需不足，整体供大于求。

库存：纸厂成品库存天数18-22天，环比 + 1-2天，处于中高位；下游包装厂原纸库存10-12天，
补库意愿低迷。

利润：箱板纸厂单吨毛利80-120元/吨，处于微利区间，废纸成本抬升、成品价走弱，利润进一
步被压缩。

结论：箱板纸供需偏弱、高库存压制价格，短期难有明显上涨，预计下周3460-3500元/吨窄幅
震荡；纸厂控制开工、降库为主，下游按需采购、不追涨。
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图三：包装纸价格
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品种 周度观点

双胶纸

价格：本周均价4658元/吨，环比-15元/吨（小幅走弱）。

供需：供应端，行业开工率68%-71%，江西新增产能投放、供应小幅增加；需求端，出版教辅
招标进入尾声、订单减少，印刷需求淡季，内需偏弱、出口订单一般，整体供强需弱。

库存：纸厂成品库存153.85万吨，环比 + 1.66万吨，处于历史同期高位；贸易商库存54.9万吨，
环比 + 0.1万吨，出货缓慢。

利润：双胶纸厂单吨毛利120-160 元 / 吨，较上周小幅收窄，纸浆成本支撑有限、成品价下行，
盈利承压。

结论：双胶纸淡季需求低迷、高库存压力大，价格易跌难涨，预计下周4630-4670元/吨偏弱运
行；纸厂控产降库、谨慎挺价，下游按需采购、规避高位囤货。
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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

纸浆

价格：本周均价针叶浆（银星/乌针）5246元/吨，环比-9元/吨；阔叶浆（金鱼/布阔）4612 
元/吨，环比-11元/吨；综合加权均价4929元/吨。

供需：供应端，海外浆厂减产计划未完全落地，进口到货平稳、国内供应宽松；需求端，下游
文化纸、包装纸开工偏弱、采购刚需为主，整体供大于求、需求疲软。

库存：主流港口样本库存：239.5 万吨，环比 + 9.8 万吨，涨幅4.3%，连续两周去库后转累库，
处于年内高位。

利润：浆厂单吨毛利300-400 元 / 吨，仍有一定盈利空间，但国内现货价走弱、利润小幅收窄。

结论：纸浆供需宽松、高库存压制，短期弱势震荡为主，预计下周针叶浆5220-5270元/吨、阔
叶浆4590-4630元/吨；纸厂按需采购、维持低原料库存，贸易商谨慎操作、规避追空风险。
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图一：库存（万吨，月度）
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图二：供给



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

图三：纸浆指数
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图四：纸浆利润
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