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供需僵持格局延续 维持区间低位震荡 

【策略观点】 

供应端上，海外浆厂新增投产及复产带来持续供给压力，叠加

高库存压制，期价上行空间被约束。当前港口库存维持年内中高位，

去库进度不及预期，充裕现货压制下游备货意愿，形成高库存、低

备货、去库放缓的格局。海外检修、关停带来的利多更多停留在情

绪层面，实际供给收缩幅度有限，四季度仍需持续面对新增产能投

放扰动。下游各纸种开工水平普遍偏低，纸企盈利承压，成本向下

游传导不畅，行业以价换量现象突出，成品库存与利润双重约束下，

原料采购基本收缩至刚需。在港口库存持续去化、下游开工同步修

复之前，行情难走出趋势性上涨，阶段性反弹谨慎看待。综合来看，

11月纸浆供需博弈格局延续，短期维持低位震荡偏弱思路。后续关

注季节性备货强度、港口库存去化节奏。 
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一、行情回顾 

图表 1 纸浆主力合约走势 

        

      数据来源：钢联、国元期货 
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二、供需基本面分析 

2.1 针叶利多兑现回吐 阔叶托底松动 

据钢联统计，截至 10 月 28日，山东银星针叶浆现货 4750元/吨，明星阔叶浆现货 4570

元/吨，价差 180元/吨，较上月末 300元/吨进一步压缩，处于历史低位区间。10月针、阔

叶浆延续前期分化特征。月初针叶浆受海外供给扰动及四季度备货预期提振，价格阶段性走

强，针阔叶价差有所抬升。随着检修利好逐步落地、复产预期升温，前期情绪驱动消退，期

货领跌带动针叶浆现货回落，前期涨幅基本回吐。阔叶浆前期依托进口成本抬升、低价流通

货源偏紧以及生活用纸刚需支撑，走势相对抗跌，价差随之收窄。但月末高库存压力持续凸

显，港口去库进度不及预期，贸易商主动让利出货，阔叶浆挺价信心松动，市场由“针弱阔

强”转向针阔同步走弱。展望 11月，针叶浆关注海外供给减量能否转化为到港端的实质收缩，

若备货兑现不及预期，上行空间受限。阔叶浆虽有生活用纸需求托底，但降库压力仍存，抗

跌能力减弱，针阔叶价差大概率维持低位窄幅波动。 

图表 2 针叶、阔叶浆价差走势 

      

数据来源：钢联、国元期货 
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2.2 进口到港环比回落 国产浆稳定产出压制价格弹性  

海关数据显示，9 月国内纸浆进口量 213.85 万吨，较 8 月 208.20 万吨环比小幅回升，

海外检修带来的发运减量传导存在时间差，9月到港压力并未明显释放，进口总量依旧处于

相对充裕区间，未出现趋势性回落。10月海外浆厂检修带来的供给收缩预期逐步兑现，但仅

阶段性提振市场情绪，并未扭转国内浆源整体充裕的格局。海外检修、复产交织，部分产线

减产的同时配套复产与新增产能持续投放，供给端利多持续性偏弱。 

国内商品浆供给维持高位，国产浆稳定产出持续对冲进口端。根据钢联周度样本产量数

据，10月国内纸浆周产量自 9月的 57–59万吨区间缓慢回落至 56.8–57.8 万吨，整体开工

仍处在高位，国内浆厂没有大规模停机减产，存量产线保持稳定输出。展望 11月，海外检修

对应的发运减量有望逐步体现在到港端，但国内浆厂高开工状态延续，国产浆供给充足。即

便到港出现环比下滑，国产阔叶浆仍可通过配方掺配进行替代，对冲针叶浆供给收缩带来的

影响，仅能带来阶段性修复改善，国产浆持续释放将压制浆价上行空间，难以支撑趋势性上

涨行情。 

图表 3 纸浆月度进口量 

                                                                         

数据来源：海关总署、国元期货 
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图表 4 国产纸浆周度产量   

        

数据来源：钢联、国元期货 

 

 

2.3 纸品需求分化 季节性耗浆增量有限 

10月国内纸品终端旺季预期逐步证伪，纸种强弱分化延续，文化纸持续走弱拖累针叶浆

消费，包装、生活用纸虽有季节性备货支撑，但拉动力度有限，整体需求难有实质性回暖。

针叶浆主要配套下游双胶纸、铜版纸需求压力仍突出。据钢联统计，截至 10 月 23日，双胶

纸产能利用率 45.98%，较上月末上升 1.56%，周产量 18.71万吨，较上月末增加 1.19 万吨，

虽有小幅抬升，但整体仍处在偏低区间；铜版纸产能利用率回落至 49.46%，较上月末下降

8.13%，周产量 6.70万吨，较上月末减少 1.10万吨，终端出版、教辅订单依旧冷清，直接压

制针叶浆刚需采购，也是针叶浆反弹乏力的核心约束。 阔叶浆核心下游白卡纸开工随备货节

奏波动，据钢联统计，截至 10月 23日，白卡纸产能利用率 68.00%，较上月末上升 2.31%，

周产量 33.92万吨，较上月末增加 0.39 万吨，环比上行，但行业产能过剩问题未缓解，成品

纸涨价传导不畅，纸企盈利薄弱，原料采购维持按需拿货，主动补库意愿不足。生活用纸仍

是相对稳健的纸种，据钢联统计，截至 10月 23日，生活用纸产能利用率 66.38%，较上月末

下降 0.61%，周产量 30.48 万吨，较上月末增加 0.03 万吨，开工维持在年内中等水平，刚需

属性对阔叶浆形成一定底部支撑，但支撑力度减弱，难以带动整体需求回暖。 

 整体来看，纸品分化格局延续，成品库存压力仍在，纸企加工利润修复困难，原料采购

以刚需随采为主，难以出现集中补库行为。11月仍有电商、节日备货的季节性窗口，有望带

来小幅耗浆增量，但属于短期修复，无法扭转终端需求偏弱的大格局，难以驱动浆价走出趋

势性上涨行情。 
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图表 5 国内主流纸种产能利用率 

       

数据来源：钢联、国元期货 

图表 6 国内主流纸种周度产量 

       
数据来源：钢联、国元期货 
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于前期市场预期。 

展望 11月，下游仍有季节性备货窗口，纸厂开工小幅抬升有望带动港口库存继续温和去

化，但港口存量现货与期货仓单体量偏高，去库速度大概率维持偏慢水平。即便港口库存继

续下行，整体库存中枢仍将维持高位，浆价反弹持续受到存量货源压制，难以走出趋势性上

涨行情。 

图表 7 纸浆期货库存 

         

数据来源：钢联、国元期货 

图表 8 全国八大港口纸浆月度库存 

       
数据来源：钢联、国元期货 
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三、行情总结 

10月纸浆市场整体处于多空僵持的格局，盘面走弱。供给端上，海外检修带来的减量仅

形成情绪提振，复产与新增产能持续释放，进口到港保持充裕，叠加国产浆稳定产出，整体

供给并未出现实质性收缩。港口库存虽延续去库，但降幅有限、绝对水平仍偏高，仓单继续

累积，持续压制价格反弹空间。需求端纸种分化特征明显，文化纸开工低迷拖累针叶浆消费，

白卡、生活用纸虽有季节性支撑，但纸企盈利偏弱、成本传导受阻，普遍以刚需采购为主，

缺少集中补库动力。展望 11 月，季节性备货或带来短暂耗浆增量，但难以扭转偏弱的基本面，

在港口加速去库、下游开工同步修复前，行情难现趋势性机会，价格大概率维持低位震荡偏

弱运行，重点跟踪备货兑现情况与港口去库进度。 
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