
领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

新湖纸浆周报：宏观转暖下的超跌反弹

新湖农产组

2025年5月18日



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

目  录

1. 市场回顾

2. 供给侧

3. 需求侧

4. 观点小结



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

盘面行情回顾：宏观带动下，浆价大幅反弹

数据来源：同花顺，新湖研究所

• 本周浆价有所反弹。宏观侧，周初中美公布日内瓦经贸会谈联合声明，美方将此前对华加征的对等关税145%降至10%

和24%（暂停90天执行）两部分，远超市场预期，且后期可能会就芬太尼为由的加征的20%关税进行谈判，宏观情绪大

幅转暖，商品整体开启反弹。基本面方面，现货各品牌针阔浆价格均于近期小幅上涨，下游纸企也陆续发放涨价函，

国际上减产检修预期增加，且前一周港口库存有所去化。消费方面虽然仍较疲软，但中美和谈提振一定信心，且低估

值背景下市场对于宏观情绪带来的边际增量反应更甚浆价有所反弹。
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期现价格：国内现货延续反弹，海外报价持稳

数据来源：ifind，隆众，新湖研究所
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基差走扩，进口利润继续修复
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价差：月间正套走阔，针阔价差略缩

-300
-200
-100

0
100
200
300
400
500
600
700
800

09
-1
7

09
-2
5

10
-1
0

10
-1
8

10
-2
6

11
-0
3

11
-1
1

11
-1
9

11
-2
7

12
-0
5

12
-1
3

12
-2
1

12
-2
9

01
-0
7

01
-1
5

01
-2
3

01
-3
1

02
-0
8

02
-1
6

02
-2
4

03
-0
3

03
-1
1

03
-1
9

03
-2
7

04
-0
4

04
-1
3

04
-2
1

04
-2
9

05
-1
0

纸浆59价差

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

-600
-400
-200

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600

01
-1
7

01
-2
5

02
-0
2

02
-1
0

02
-1
8

02
-2
6

03
-0
5

03
-1
3

03
-2
1

03
-2
9

04
-0
7

04
-1
5

04
-2
3

05
-0
4

05
-1
2

05
-2
0

05
-2
8

06
-0
5

06
-1
3

06
-2
1

06
-2
9

07
-0
7

07
-1
5

07
-2
3

07
-3
1

08
-0
8

08
-1
6

08
-2
4

09
-0
1

09
-0
9

纸浆91价差

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

0

500

1000

1500

2000

2500

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

20
24
-0
5-
15

20
24
-0
6-
15

20
24
-0
7-
15

20
24
-0
8-
15

20
24
-0
9-
15

20
24
-1
0-
15

20
24
-1
1-
15

20
24
-1
2-
15

20
25
-0
1-
15

20
25
-0
2-
15

20
25
-0
3-
15

20
25
-0
4-
15

20
25
-0
5-
15

国内针阔价差（元/吨）

价差 银星 明星

0

50

100

150

200

250

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

20
24
-0
5-
15

20
24
-0
6-
15

20
24
-0
7-
15

20
24
-0
8-
15

20
24
-0
9-
15

20
24
-1
0-
15

20
24
-1
1-
15

20
24
-1
2-
15

20
25
-0
1-
15

20
25
-0
2-
15

20
25
-0
3-
15

20
25
-0
4-
15

20
25
-0
5-
15

国际CFR针阔价差（美元/吨）

价差 银星 明星

数据来源：隆众，新湖研究所



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

目  录

1. 市场回顾

2. 供给侧

3. 需求侧

4. 观点小结



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

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
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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降低，化机浆持稳
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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219.8万吨，周环比累库16.3万吨
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纸厂开工率：白卡纸开机下滑较多，铜版纸开机小幅抬升
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纸厂利润：成品纸利润均有所下滑
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成品纸产量：白卡纸产量下降，铜版纸产量增加
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成品纸库存：白卡纸生产企业去库，其余纸企库存累库

数据来源：隆众，新湖研究所
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基本面 内   容

现 货 本周山东各品牌报价普遍上涨，盘面交割主体俄针牌成交价较上周上涨250至5450元/吨。

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 纸厂产量和开机整体延续下滑，库存延续累库，利润受原材料上涨有所挤压，需求较为疲软。

库 存 本周国内港口合计库存219.8万吨，周环比累库16.3万吨

基 差 基差走强

宏观
周初中美公布日内瓦经贸会谈联合声明，美方将此前对华加征的对等关税145%降至10%和24%（暂停90
天执行）两部分，远超市场预期，且后期可能会就芬太尼为由的加征的20%关税进行谈判。

观点

宏观侧，中美和谈取得实质性进展，美方将此前对华加征的对等关税145%降至10%和24%（暂停90天执
行）两部分，远超市场预期，且后期可能会就芬太尼为由加征的20%关税进行谈判。此外，小包裹税收
政策虽然仍有保留，但也从高位税额有所下降。和谈内容公布后商品情绪整体转暖，发酵反映了将近
一周。基本面方面，经过两周库存去化后本周国内港口库存转为累库，合计库存219.8万吨，周环比累
库16.3万吨；需求端仍较疲软，纸厂产量和开机整体延续下滑，库存延续累库，利润受原材料上涨有
所挤压。综合而言，受宏观利多驱动影响下盘面于近期大幅上涨，其交割主体俄针现货价涨幅较多。
考虑到特朗普政策朝令夕改的可能性，大宗商品在反映利多后更多的会回归基本面并观测跟踪实际经
济数据。而纸浆由于下游需求维持走弱的态势以及港口库存再度累库，盘面后续向上动能或有所减弱，
短期震荡为主。
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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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