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盘面行情回顾：先跌后涨，宏观扰动

数据来源：同花顺，新湖研究所

• 本周纸浆先跌后涨。周初，浆价延续节前弱势继续下挫，主要系随着4月下Arauco将辐射松报价下调后，近期各外商

报价纷纷下调，北欧和加拿大NBSK均周环比下跌50-60美元/吨，进口成本有所下降叠加国内库存较高和需求弱势下，

浆价下跌接近5000关卡。下半周，浆价有所反弹，主要受基本面和宏观双重驱动所致。宏观侧，周三国内会议中货币

政策超市场预期，此外外交部宣布中方决定和美国有所接触，将在访问瑞士期间与美国财长展开会谈，此后特朗普也

表示可能会降低对中国加征的税率，宏观情绪有所转暖。基本面侧，供给存有一定扰动。由于订单积压和需求减弱，

芬琳芬宝开始就旗下Joutseno和Rauma纸浆厂全体员工进行临时裁员谈判，裁员将持续最多90天，并可能在2025年12

月底之前通过几个周期实施，届时将会有所减产。



期现价格：国内现货先跌后涨，北欧和加拿大NBSK报价跟随Arauco下调

数据来源：ifind，隆众，新湖研究所
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基差走缩，进口利润修复
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数据来源：隆众，新湖研究所



价差：月间正套走阔，针阔价差走强
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国际发运：2月漂针发运环比下降
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数据来源：彭博，PPPC,新湖研究所



国内进口：4月纸浆进口453万吨，环比-11%，同比-10.2%
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国产浆产量：国产阔叶浆产量和开机环比提高，化机浆小幅下滑
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国际库存：2月全球漂针浆库存下降，漂阔浆库存增加

数据来源：彭博，PPPC, 隆众，新湖研究所
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国内库存：国内港口合计库存203.5万吨，周环比去库6.4万吨
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纸厂开工率：白卡纸开机下滑较多，其余成品纸开机率微抬
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纸厂利润：生活用纸毛利下降，其余成品纸利润小幅转好
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成品纸产量：产量微降
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成品纸库存：纸企库存累库

数据来源：隆众，新湖研究所
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数据来源：新湖研究所

基本面 内   容

现 货
针叶浆现货价格节后大幅下挫，随后缓步上涨，截至周五多数品牌成交价基本收回跌幅。北欧和加拿
大NBSK报价跟随Arauco下调长协价格。

供 应
4月纸浆进口453万吨，环比-11%，同比-10.2%。芬琳芬宝开始就旗下Joutseno和Rauma纸浆厂全体员工
进行临时裁员谈判，裁员将持续最多90天，并可能在2025年12月底之前通过几个周期实施，届时将会
有所减产。

需 求 纸厂产量小幅下滑，库存延续累库，需求较为疲软，不过利润小幅修复。

库 存 本周国内港口合计库存203.5万吨，周环比去库6.4万吨，库存从高位有所去化。

基 差 盘面上涨，基差走缩

宏观 中美双方于瑞士展开和谈，截至周日下午，氛围相对融洽，特朗普称会议非常成功，达成了许多共识。

观点

4月底Arauco下调长协价格，随后各供应商纷纷效仿，NBSK均价周环比下跌50-60美元/吨，浆价于周初
有所反应大幅下挫。不过，随着盘面接近5000关口，下方存在一定支撑。基本面方面，本周供应存有
一定利多驱动，国际上芬林芬宝公布将会临时裁员并减少产量，国内港口库存从高位开始去化；需求
端仍较疲软，成品纸产量小幅下滑但库存延续累库。综合而言，虽然下游需求不佳，但短期中美和谈
对于商品影响较大，目前两方会面氛围较好，宏观情绪或有所好转，叠加供给侧存有一定利多驱动和
浆价低估值背景，短期盘面或偏强运行，需持续关注中美和谈事宜。
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一切为了提升客户盈利能力

一切为了优秀员工持续成长

创新服务

       价值共享
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