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一、国内宏观
1. 国新办发布 5 月国民经济核心数据：5 月全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%；社会消费品零

售总额同比增长 4.1%；1-5 月固定资产投资同比增长 3.3%；70 城新房价格环比小幅回暖，就业、物价
整体平稳。

2、2026 陆家嘴论坛开幕，央行行长潘功胜发表主旨演讲，公布两项货币工具改革：优化短端利率
走廊至 50 基点、创设境外央行回购工具，便利外资增持人民币债券

3、央行等六部门联合印发《上海国际金融中心发展离岸金融行动方案》，支持离岸债承销、跨境财
资管理、数字人民币跨境支付业务落地，扩容上海离岸金融市场业务范围。

4、商务部等八部门印发《关于加快 “人工智能 + 消费” 发展的实施意见》，出台 17 项举措，覆盖 
AI 商超、数字服务、智慧家居、文旅消费等场景，刺激新型消费增长。

二、国际宏观
1.日本央行公布利率决议，加息 25BP 至 1.0%，创 1995 年以来最高政策利率，收紧货币政策压制

通胀，日元短线大幅走强。
2. 美联储 FOMC 一致投票维持联邦基金利率 3.5%-3.75% 不变，连续第四次暂停加息 / 降息；政策

声明删除持续半年的降息偏向表述，转向中性立场；美联储更新点阵图：2026 年末利率预期中值上调至 
3.8%；18 名委员中 9 人支持 2026 年内至少加息一次，上调全年 PCE 通胀预期至 3.6%，下调 GDP 增
速至 2.2%；新任美联储主席沃什首场发布会表态：通胀仍是首要调控目标，未看到持续回落信号前不会
启动降息周期。

3. 21日，美伊在瑞士启动首轮落地谈判，因以色列军事行动分歧谈判陷入波折，伊朗一度威胁重新
封锁霍尔木兹海峡，国际油价短线反弹上涨超 2%，现货黄金站上 4160 美元 / 盎司。

宏观速览

数据来源：公开资料、金信期货观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎



周度观点汇总

废纸箱: 本周废纸市场呈现“冲高回落”特征，6月19日均差由正向扩大转为缩小，表明废纸上涨减缓、
行情出现拐点现象，短期内废纸价格或进入高位震荡阶段。

箱板纸：全周均价环比前一周下滑 19元/吨，结束前期淡季小幅反弹行情。成本端废纸支撑力度减弱，
纸厂以降价去库存为主要操作，短期箱板纸价格仍存在下行空间，行业盈利尚未企稳。

双胶纸：6月19日跌至 3930元/吨，现货跟随期货同步阴跌，全周均价环比前一周下跌 42元/吨。双胶
纸受文化用纸淡季拖累，需求持续疲软、成品库存累积，原料成本与纸价双向挤压利润，短期价格难有
反弹动力，行业亏损局面短期难以改善。

纸浆：本周持续小幅累库，6 月 19 日港口库存升至 236.1 万吨，库存处于年内高位，高库存持续压制
浆价上行空间。
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品种 周度观点

废纸

价格：截至6月19日，废纸现货报价为1892元/吨，近一周累计下跌8元/吨；较本月初的1836
元/吨仍上涨3.05%。

供需：供应端因降雨天气导致回收量偏低，供应逐渐趋紧；需求端下游纸厂采购需求整体偏高，
但包装厂原纸库存处于中高位，原纸采购节奏或有放缓风险。

库存：废纸市场整体库存处于中性水平，库存端纸企废纸库存天数6.73天，环比增加6.75%。

利润：废纸回收及贸易环节利润因价格高位震荡而有所改善，但上涨动能的减弱开始压缩囤货
商的盈利预期。瓦楞纸毛利率约10.4%，箱板纸毛利率约15.1%，环比均略有下降。

结论：本周废纸市场呈现“冲高回落”特征，6月19日均差由正向扩大转为缩小，表明废纸上涨
减缓、行情出现拐点现象，短期内废纸价格或进入高位震荡阶段。
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图一：废纸现货价
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图二：废纸产量，年度



品种 周度观点

包装纸
箱板纸

价格：本周全国主流 120g 箱板纸周度均价 3716 元 / 吨，6 月 12 日开盘 3735 元 / 吨，周内
持续下调，6 月 19 日市场主流成交 3690 元 / 吨，全周均价环比前一周下滑 19 元 / 吨，结束前
期淡季小幅反弹行情。

供需：供给端行业整体开工率维持 66% 左右，头部纸厂产线无集中检修，成品产出稳定；需求
端电商、包装行业进入传统淡季，线下实体包装订单增量不足，出口包装需求小幅回落，下游纸
箱厂按需拿货，无提前备货，整体供给宽松、需求疲软，供需呈供大于求状态。

库存：箱板纸厂主动降价促销，下游纸箱厂集中低价拿货，日均出货量大幅提升，库存可用天
数继续下降，来到9.5天，上周为10.1天。

利润：前期废纸原料涨价抬高生产成本，本周成品纸主动降价促销，箱板纸企业单吨毛利大幅
收缩，来到531元/吨，上周为566元/吨。

结论：成本端废纸支撑力度减弱，纸厂以降价去库存为主要操作，短期箱板纸价格仍存在下行
空间，行业盈利尚未企稳。
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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：包装纸价格
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图四：包装纸产量



品种 周度观点

双胶纸

价格：本周国内文化类双胶纸现货周度均价 3968 元 / 吨，期货双胶纸主连周度结算均价 3972 
元 / 吨，6 月 12 日期货收盘 4016 元 / 吨，6 月 19 日跌至 3930 元 / 吨，现货跟随期货同步阴
跌，全周均价环比前一周下跌 42 元 / 吨。

供需：供给端双胶纸产线开工稳定，头部文化纸厂无大面积停机检修，成品供应量充足；需求
端教辅、图书印刷进入传统淡季，出版社、印刷厂订单大幅缩减，下游印刷企业以消耗自身库存
为主，新增原纸采购极少，供需宽松格局凸显，需求端无有效支撑。

库存：全国双胶纸样本企业成品库存持续走高，本周库存总量 161.58 万吨，较上周小幅增加 
0.27 万吨，成品库存持续压制纸价，纸厂出货速度放缓。

利润：双胶纸完全依赖外购木浆，本周纸浆价格虽小幅走弱但前期高价原料仍在消化，纸价同
步下行，行业理论毛利率跌至 - 10% 附近，绝大多数独立双胶纸生产企业持续深度亏损，仅一
体化企业亏损幅度收窄。

结论：双胶纸受文化用纸淡季拖累，需求持续疲软、成品库存累积，原料成本与纸价双向挤压
利润，短期价格难有反弹动力，行业亏损局面短期难以改善。
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图一：企业库存（周度）
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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

纸浆

价格：本周国内山东针叶浆现货周度均价 4845 元 / 吨，阔叶浆周度均价 4482 元 / 吨；
外盘 6 月对华针叶浆银星报价 670 美元 / 吨，环比下调 10 美元 / 吨，阔叶浆明星报价 
610 美 元  / 吨 持 平 外 盘 ， 纸 浆 期 货  SP2609 周 度 区 间  4818-4908 元  / 吨 ， 周 度 均 价 
4876 元 / 吨，小幅震荡偏弱运行。

供需：供给端海外浆厂发运稳定，5 月国内纸浆进口 299.3 万吨，货源持续补充；国内浆厂检
修小幅减量但无法对冲进口增量；需求端下游箱板、双胶纸同步进入淡季，纸厂耗浆量环比下滑，
仅生活用纸小幅耗浆，整体供给充足、下游采购需求偏弱，市场供大于求格局明确。

库存：截至 6 月 12 日国内主流港口纸浆库存 233.4 万吨，本周持续小幅累库，6 月 19 日港口
库存升至 236.1 万吨，库存处于年内高位，高库存持续压制浆价上行空间。

利润：海外浆厂外盘小幅让利促出货，国内贸易商进销价差持续收窄，多数贸易商被动让利成
交，现货贸易亏损扩大；纸浆厂海外产能盈利尚可，国内自产阔叶浆受低价进口浆冲击，利润持
续收缩。

结论：纸浆市场受海外稳定供货、港口高库存、下游全品类纸种淡季三重利空压制，短期浆价
维持低位震荡，缺乏持续性上涨基础，仅四季度传统包装、文化旺季存在修复预期。
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图一：库存（万吨，月度）
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图二：纸浆指数
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图四：纸浆利润
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