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纸业速递
1、海外浆厂集中检修，国内针叶浆现货偏弱，港口库存去化缓慢

芬宝、UPM 等海外针叶浆厂安排10–11月检修停产，短期带来供应收缩

预期；但国内主港纸浆库存仍处在同期偏高位置，下游纸厂仅刚需采购、不

主动补库，针叶浆现货价格周度下行，纸浆期货主力合约增仓走弱，阔叶浆

相对抗跌。文化纸需求偏弱，压制针叶浆消费；包装纸、白卡有双 11 备货预

期，但传导力度有限。

2、《再生纸浆》新国标实施后，海关对进口再生浆查验趋严，不合格拒

收增多，进口再生浆供给扰动，国废获得溢价支撑。太阳纸业披露三季报，

箱板纸景气对冲文化纸弱势，Q3利润增速亮眼，同步推进大额浆纸一体化投

资；文化纸整体持续低迷，库存偏高、报价承压。
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



一、国内宏观

1.流动性维持宽松，万亿级隔夜逆回购持续投放。

央行连续多日大额隔夜逆回购操作，稳定月末资金面，DR001维持低位，

引导实体融资成本保持低位；三季度信贷投向报告显示科技类信贷增长亮眼，

信贷结构持续优化。

2.8000亿新型政策性金融工具投放落地

资金到位节奏快于预期，重点投向基建、制造业扩产，是稳投资、托底内

需的重要抓手；国内成品油调价窗口开启，油价上调，抬升物流、化工等中

下游成本，对造纸、物流板块形成成本压力

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

宏观概览



宏观速览
二、国际宏观

1. 美联储维持基准利率区间不变，两名委员支持加息，表态偏鹰；美国

三季度经济增速较强，油价上行推升通胀风险，市场推迟降息时点，美元波

动对木浆等大宗商品定价形成扰动。

2.欧元区通胀回升，欧央行保留后续加息选项，欧元区经济景气指数连续

回落，欧洲终端消费品需求偏弱，利空包装纸、纸制品外需订单。

3. 中东地缘风险持续，国际油价高位运行，推高海运、能源成本，抬高

造纸产业链的燃料、运费成本；日本央行维持利率不变，全球央行政策分化

格局延续。

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:全国A级黄板纸到厂均价1862元/吨，周环比+12元/吨（+0.65%）。

国废小幅偏强，但没有强上涨驱动。支撑来自进口再生浆不确定性+纸企备货

预期；天花板在于下游原纸订单偏弱、纸厂亏损抵制高价。

箱板纸：全国周均价3775元/吨，周环比+15元/吨（+0.40%）。箱板纸处于

预期驱动、现实偏弱的博弈阶段。供给端有减产托底、成本端废纸支撑、双

11 备货预期；短期易涨难续，属于脉冲式挺价，若未来一周纸箱订单没有持

续放量，价格容易再度回落。

纸业周度观点汇总
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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周度观点汇总

双胶纸：本周全国均价4640元/吨，周环比-18元/吨（-0.39%）。双胶纸基本

面明确弱势，供需宽松、累库、亏损加深。短期仅靠纸企集中检修才有阶段性缓

和，趋势性反转需要等待明年春季教材招标，当前以弱震荡、阴跌为主。

纸浆：银星针叶浆现货4720元/吨，周环比-30元/吨（-0.63%）；金鱼阔叶浆

现货4150元/吨，周环比-15元/吨（-0.36%）。纸浆属于预期偏多、现实偏弱

的格局。海外检修是远期利好，但国内高库存+下游纸制品需求弱，现货缺乏上

涨动力；短期震荡偏弱。

纸业周度观点汇总
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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品种 周度观点

废纸

价格：全国A级黄板纸到厂均价1862元/吨，周环比+12元/吨

（+0.65%）。

供需：样本纸企废纸到货量周环比+3.2%，采购偏谨慎。回收端

晴好，打包站出货意愿一般；新再生浆国标查验趋严，进口再生

浆通关扰动，部分纸企转向国废补原料，国废需求边际抬升。需

求端箱板纸厂刚需拿货，但是纸厂亏损约束，只补安全库存，不

主动囤货。

废纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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品种 周度观点

废纸

库存：打包站+贸易商样本废纸库存周环比-7.2%，库存天数回

落至6.1天；纸企原料库存维持低位安全线（3-4天），不敢大量

堆原料。

利润：废纸贸易商理论毛利小幅修复，贸易毛利 +8元/吨。

结论：国废基本面中性偏紧，但下游纸厂利润亏损、高价拿货意

愿有限，上方空间被箱板需求约束；短期区间震荡，跟随龙头纸

厂调价节奏，难独立趋势大涨。

废纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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数据图表-废纸
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

废纸现货价



品种 周度观点

包装纸

箱板纸

价格：本周纸出厂均价3775元/吨，周环比+15元/吨（+0.40%）；

龙头玖龙、景兴发涨价函（+30-50元/吨），但落地分化。

供需：箱板纸产能利用率62.8%，环比-2.5pct，部分中小纸企小幅降

负荷、短时停机控产；前期文化纸转产箱板的产能持续投放，中长期

供给压力仍在；需求：双11前置备货启动，但属于中间商轻备货，终

端品牌订单增量有限。

包装纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

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



周度观点

库存：本周全国箱板纸企业库存112.6万吨，周环比-1.8万吨，去库1.57%，

去库速度偏慢；库存可用天数17.2天，仍高于历年同期（14-15天）。

利润：箱板纸行业理论毛利+42元/吨，环比-11元/吨；行业整体微利，中小

厂仍亏损，利润集中在一体化龙头。

结论：箱板纸处于预期驱动、现实偏弱的博弈阶段。供给端有减产托底、成

本端废纸支撑、双11备货预期；但核心矛盾是终端消费偏弱、涨价传导不畅，

库存同期偏高。

包装纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：企业库存（天数）
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数据图表-包装纸
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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：全国双胶纸含税成交均价4640元/吨，周环比-18元/吨（-

0.39%）；报价稳、实际成交持续让利，贸易商抛货。

供需：周产量18.7万吨，环比+2.7%，产能利用率46.0%

（+1.2pct）；前期福建新产能持续释放，虽有少量检修，但整体供

给增量大于需求；需求秋季教材招标尾声，商业印刷、书刊订单平

淡，出口虽同比高增但体量小，无法对冲国内需求缺口。

双胶纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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周度观点

库存：纸企库存140.9万吨，周环比+0.3%，持续累库，库存可用天

数接近46天，处于年内高位，去库压力很大。

利润：理论生产毛利-678元/吨，环比再降5元/吨，亏损加深。

结论：双胶纸基本面明确弱势，供需宽松、累库、亏损加深。新产

能投放+需求淡季共振，没有强催化；短期仅靠纸企集中检修才有阶

段性缓和，趋势性反转需要等待明年春季教材招标，当前以弱震荡、

阴跌为主。

双胶纸周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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数据图表-双胶纸
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图一：企业库存（周度）



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
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图二：利润



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
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图三：双胶纸指数
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数据图表-双胶纸
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图四：双胶纸产量



品种 周度观点

纸浆

价格：针叶浆（银星）现货4720元/吨，周环比-30元/吨（-0.63%）；

阔叶浆（金鱼）现货4150元/吨，周环比-15元/吨（-0.36%）。

供需：海外 UPM、芬宝等针叶浆厂10-11月安排检修，长期供给收缩

预期存在；但短期到港量稳定，国产阔叶浆、化机浆供给充足；需求：

文化纸耗浆持续低迷；包装、白卡耗浆小幅回暖，但整体浆厂刚需采

购，下游纸厂不做远期大量锁浆。

纸浆周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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周度观点

库存：国内四港样本纸浆总库存222万吨，环比+9万吨（+4.2%），累库速度加

快。

利润：进口浆贸易商毛利继续倒挂，亏损；国内一体化浆厂，阔叶浆小幅盈利，

针叶浆线亏损，检修增多。

结论:纸浆属于预期偏多、现实偏弱的格局。海外检修是远期利好，但国内高库

存 + 下游纸制品需求弱，现货缺乏上涨动力；短期震荡偏弱。

纸浆周度观点
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：库存（万吨，月度）

数据图表-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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数据图表-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图二：纸浆指数
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数据图表-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图三：纸浆利润
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