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综合分析与交易策略
【综合分析】

◼ 纸浆：国产浆新线持续释放，周度产量增至60.5万吨，11月针叶浆进口预计68万吨，环比微降1.4%，主流港口库存210万吨连续六个月超往年。需

求端分化明显，文化纸拖累持续，耗浆量环比下降；包装与生活用纸成核心支撑，白卡纸提价带动阔叶浆采购，生活用纸出口高增。整体供需宽松

格局未改，库存压力仍是核心制约因素。

◼ 双胶纸供需偏弱：供应端延续增量态势，周度产量20.6万吨，华南新线及前期新增产能释放，虽部分产线检修，但整体供应充裕。需求端表现疲软，

春季教材招标总量预计走弱，社会印刷订单同比有所减少，出口量维持低位，难形成有效支撑。库存攀升至188.13万吨历史新高，可用天数46天，

供需宽松格局加剧，纸厂出货压力显著。

【逻辑分析】

◼ 纸浆：短期估值中性震荡，高库存与成本支撑形成博弈。210万吨高位库存压制期价上限，文化纸弱现实拖累需求修复；而阔叶浆外盘提价及Q1补

库预期托底下限，针叶浆受资金与供应端消息带动震荡走强。中长期需关注港口去库节奏，若去库不及预期，估值或继续承压。

◼ 双胶纸：双胶纸价格稳，成本刚性上涨导致吨纸亏损扩大，但库存创新高压制提价落地，12月计划涨价200元/吨仅能落地50-80元。中长期需等待

需求复苏，春季教材招标及社会印刷需求改善是关键，若库存持续攀升突破140万吨，估值或进一步下探，当前处于估值偏低区间但缺乏修复动力。

【策略】

◼ 1.单边：SP2501：观望，激进投资者少量试空。OP2502：背靠现货价格，逢高沽空

◼ 2.套利：关注SP1-3正套机会。

◼ 3.期权：SP期权观望，OP期权，卖出OP2602-C-4200。
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双胶纸供应—双胶纸利润继续下行

◼ 双胶纸周度产量：本周期国内双胶纸产量小幅波动，周度产量20.6万吨，较上期减少0.1万吨，降幅0.5%，产能利用率53.0%，较上期下降0.2个百分点。华南30万吨新线试车叠

加前期新增产能释放，虽部分产线检修降负荷，但整体供应仍呈增加态势，行业货源保持充裕。

◼ 国内双胶纸毛利分析：国内双胶纸理论毛利持续承压，本周含税均价维持4643元/吨，与上期持平。吨纸理论毛利扩大至-307.7元，毛利率-6.6%，连续五个月处于亏损状态。行

业亏损面扩大至七成以上，纸厂涨价意愿强烈但落地乏力。（隆众数据）

双胶纸周度产量（元/吨） 双胶纸生产毛利（元/吨）
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双胶纸库存—场内库存继续小幅反弹，处于近几年高位

◼ 本期双胶纸企业库存137.7万吨，环比增加3.6万吨，增幅2.7%，同比高28.3%，创2020年以来同期次高。贸易商维持“随进随出”策略，社会库存低位，库存压力集

中于上游纸厂。

◼ 库存可用天数约46天，环比拉长1天。12月若需求无明显改善，缺乏主动去库动力，双胶纸库存或将突破140万吨，库存压力进一步累积。（隆众数据）

双胶纸工厂内库存（万吨） 双胶纸社会库存（万吨）
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铜版纸供应—铜版纸毛利率整体依旧偏低

◼ 铜版纸周度产量：周内国内铜版纸生产小幅减量，周度产量7.8万吨，较上期减少0.2万吨，降幅2.5%，产能利用率57.2%，较上期下降1.7个百分点。本周工厂多稳定排产，个别

产线延续检修状态，行业整体供应呈小幅收缩态势。

◼ 国内铜版纸毛利分析：国内铜版纸盈利空间收窄，本周含税均价4975元/吨，与上期持平。木浆成本环比上涨54.3元/吨，吨纸利润由187元收缩至132.4元，降幅29.41%，逼近

盈亏平衡线。成本端刚性上涨持续挤压利润，纸厂操盘谨慎，实单成交可议空间扩大（隆众数据）

铜版纸周度产量 铜版纸生产毛利
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铜版纸库存—目前铜版纸场内库存小幅反弹

◼ 本期铜版纸生产企业库存36.8万吨，环比减少0.2万吨，降幅0.5%。行业生产小幅减量，需求端市场喊涨及成本因素支撑下，部分用户适量备库，工厂产销平衡度略有

改善，纸企平均库存较上周小幅下降。

◼ 下周期预计工厂生产变化不大，整体消费或有一定提升，产销平衡度有望进一步改善，企业库存或延续小幅减量趋势，但降幅有限。（隆众数据）

铜版纸工厂内库存 铜版纸社会库存
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国产浆供应—阔叶浆生产毛利小幅反弹

◼ 周内国产浆产量稳步释放，周度产量约60.5万吨，较上期增加1.2万吨，增幅2.0%。12月计划检修仅30万吨，叠加湖北、广西合计50万吨新线陆续出浆，国产量维持高位，全年

产量将达2550万吨，同比增5.1%，行业供应持续充裕。

◼ 国内阔叶浆毛利略有改善，本周现货含税均价4468元/吨，环比上期上涨1.3%。阔叶浆外盘报价维持高位，成本端形成有力支撑，叠加下游白卡纸提价落地带动采购增加，市场

交投氛围温和，浆厂盈利空间小幅修复。（隆众）

国产浆周度产量 阔叶浆生产毛利
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木浆供应—港口库存整体有所回落

◼ 国产化机浆毛利平稳运行，本周市场均价2610元/吨，环比持平，实单成交可商谈。化机浆市场价格维持上涨后水平，虽下游需求疲软导致“有价无市”的僵持态势，但成本端

相对稳定，未对毛利造成明显挤压，行业盈利状况保持平稳。

◼ 截至2025年12月4日，中国纸浆主流港口样本库存量：210.1万吨，较上期去库7.1万吨，环比下降3.3%，

◼ 库存量在本周期继续呈现小幅去库的走势，样本港口库存已经连续两周呈现去库走势。（隆众）

化机浆生产毛利 港口纸浆库存
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纸浆需求—生活用纸方面

◼ 本周期国内生活用纸原纸供应量小幅增加，周度产量28.6万吨，较上期增长0.08万吨，增幅0.28%。产能利用率65.42%，较上个周期增加0.09个百分点，主力纸企纸机平稳运行，

维持正常出货节奏，行业供应保持稳定。

◼ 截至本周，全国生活用纸样本企业库存总量63.1万吨，较上期减少0.2万吨，环比下降0.32%。库存天数20.5天，环比上周减少0.12天。原料纸浆市场价格震荡调整，生活用纸市

场价格区间盘整，主力纸企出货顺畅，库存压力温和缓解。（隆众）

生活用纸产量 生活用纸库存
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纸浆需求—白卡纸方面

◼ 白卡纸产量情况：周内白卡纸产量保持稳定，周度产量36.2万吨，与上期持平，产能利用率80.09%，较上期持平。本期纸厂开工正常，生产水平未发生明显变动，新增装置运行

平稳，行业供应端无明显波动，货源保持充裕。

◼ 白卡纸库存情况：本期白卡纸生产厂库库存104.9万吨，较上期减少0.5万吨，降幅0.47%。本期白卡纸产销基本平衡，销量略高于产量，库存延续小幅去库态势。下期预计销量

仍将保持平稳，纸厂库存或继续小幅下降，库存压力逐步缓解。（隆众数据）

白卡纸产量 白卡纸库存
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双胶纸、铜版纸价格

◼ 本周双胶纸市场大稳小调，价格维持平稳运行。70g双胶纸企业含税均价4643元/吨，环比持平，70g本白双胶纸主流品牌价格区间4400-4500元/吨，70g高白双胶纸

主流品牌价格区间4700-4900元/吨。北京、天津、山东、广东等主要区域主流规格价格均无涨跌变动，成交实谈为主。

◼ 本周铜版纸市场区间盘整，价格保持稳定。157g铜版纸企业含税均价4975元/吨，环比持平，157g平张铜版纸主流品牌价格区间4650-4850元/吨，实单可议空间灵活。

北京、天津、河北、山东、广东等主要区域主流规格价格未发生变动，市场交易氛围平淡。（隆众数据）

70g双胶纸价格（元/吨） 铜版纸157g价格（元/吨）
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双胶纸：70g：市场价：北京：太阳纸业：华夏太阳（日） 双胶纸：70g：市场价：天津：太阳纸业：天阳纸（日）

双胶纸：70g：市场价：广东：晨鸣纸业：云镜（日） 双胶纸：70g：市场价：山东：晨鸣纸业：云豹（日）
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双铜纸：157g：市场价：北京：海南金海：鲸王（日） 双铜纸：157g：市场价：天津：太阳纸业：华夏太阳（日）

双铜纸：157g：市场价：广东：晨鸣纸业：雪兔（日） 双铜纸：157g：市场价：山东：晨鸣纸业：雪兔（日）
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各种类浆价格

◼ 本周针叶浆现货含税均价5411元/吨，环比上期上涨0.1%。价格在期货盘面带动下走强，主要受国际浆厂退市的供应端消息及资金对仓单减少的担忧情绪推动。山东地区银

星、乌针等品牌价格小幅波动，整体呈现震荡上行态势，但基本面支撑薄弱。

◼ 本周阔叶浆现货含税均价4468元/吨，环比上期上涨1.3%。价格表现相对抗跌，一方面受阔叶浆外盘提价支撑，另一方面下游白卡纸提价落地带动采购增加，市场流通货源

相对紧张，共同推升价格上涨，供需格局边际改善。

◼ 本周化机浆现货含税均价3729元/吨，环比上期上涨0.8%。国产化机浆市场均价2610元/吨，环比持平，进口化机浆价格稳中有升。

◼ 本周本色浆现货含税均价5107元/吨，环比上期上涨0.1%。国内山东地区金星本色浆价格保持稳定。（隆众数据）

进口阔叶浆价格（元/吨） 进口化机浆价格（元/吨）
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阔叶浆：市场主流价：山东：金鱼（日） 阔叶浆：市场价：江浙沪地区：金鱼（日）

阔叶浆：市场主流价：河北：金鱼（日） 阔叶浆：市场价：华南地区：金鱼（日）
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化机浆：市场价：江浙沪地区：昆河（日） 化机浆：市场主流价：山东：昆河（日）

化机浆：市场价：华南地区：昆河（日） 化机浆：市场主流价：河北：昆河（日）
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