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综合分析与交易策略
【综合分析】

◼ 纸浆市场延续供大于求格局，供应端国产阔叶浆产量 24.9 万吨（环比增 0.9 万吨），化机浆微增 0.2 万吨，港口库存累库至 218.2 万吨，连续五周

累库。需求端下游纸厂采购近乎停滞，仅白卡纸、双胶纸产量小幅增加，整体需求支撑薄弱。

◼ 双胶纸供需维持弱平衡，供应端产量 20.1 万吨（环比增 7.5%），产能利用率 51.4%，检修装置恢复排产，货源充裕。需求端下游消费趋于平淡，

用户刚需散单采买，节前备货意愿不强，出货量环比降 1.1%。企业库存 142.2 万吨（环比增 1.1%），贸易商快进快出，区域倒挂普遍，供需矛盾

未得到有效缓解。

【逻辑分析】

◼ 纸浆估值呈弱势震荡态势，核心压力来自节前需求停滞、港口连续累库，外盘提涨难以传导至国内市场。短期缺乏利好支撑，价格或维持弱势震荡，

长期需关注节后下游复工补库节奏及港口去库情况。

◼ 双胶纸估值处于低位，盈利承压加剧。供应充裕与需求疲软形成核心制约，纸厂挺价但缺乏需求支撑，实单成交存在让利空间。短期受春节影响交

投清淡，估值难有改善；长期需等待供需格局优化，若节后需求复苏或产能出清，估值存在修复空间，否则将延续低位震荡。

◼ 【策略】

◼ 1.单边：SP2505：整体逢高做空思路为主。OP2502：偏空操作。

◼ 2.套利：观望为主，关注4SP-OP套利。

◼ 3.期权：SP期权观望，OP卖出OP2602-C-4250。
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双胶纸供应—双胶纸利润继续继续回调

◼ 双胶纸周度产量本周期国内双胶纸生产恢复。本期双胶纸产量 20.1 万吨，较上期增加 1.4 万吨，增幅 7.5%，产能利用率 51.4%，较上期上升 3.5%。行业盈利及出货压力制约

下，纸机转产及降负荷情况存在，行业产能基数庞大，且上周检修装置恢复正常排产，行业生产环比小幅上升。

◼ 双胶纸周均价降幅大于成本降幅，双胶纸周均利润在 - 483.8 元 / 吨，毛利率降 1.2 个百分点，理论盈利承压明显。（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

◼ 本期双胶纸生产企业库存 142.2 万吨，环比涨幅 1.1%。周内行业供应小幅恢复，然下游消费趋于平淡，用户刚需散单采买为主，贸易商 “快进快出” 策略，企业库

存较上周出现小幅增量。

◼ 下周期预计来看，工厂生产或有减量，下游消费将趋于平淡，工厂出货压力增加，预计企业生产库存为增加趋势。（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

◼ 本期铜版纸产量 8.4 万吨，较上期增加 0.1 万吨，增幅 1.2%，产能利用率 62.0%，较上期上升 0.4%。本周工厂多按计划正常排产，因下游支撑偏弱，部分纸机转产情况存在，

行业生产整体变化不大。

◼ 原纸周均价持平成本小幅下降，铜版纸周均利润在 - 5.5 元 / 吨，毛利率涨 1.1 个百分点，理论盈利情况承压仍较大。（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 39.7 万吨，环比增幅 2.1%。行业生产基本稳定，下游消费趋于平淡，用户无明显囤库意向，采购以按需为主，部分工厂出货压力增加，纸企

平均库存较上周小幅增加。

◼ 下周期预计来看，工厂生产或有减量，整体消费将趋于平淡，部分工厂出货存在压力，企业生产库存将为增长趋势。（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

◼ 本周期中国阔叶浆样本产量为 24.9 万吨，较上周产量增产 0.9 万吨。本周期样本阔叶浆市场运行情绪清淡，行业内企业装置恢复正常生产，产量呈现略有增加的走势。

◼ 国产阔叶浆周度生产毛利本周期国产纸浆市场整体呈现节前平淡、偏弱运行的格局。具体来看，随着春节假期临近，市场交投活跃度显著下降，运行情绪普遍清淡疲软，国产阔

叶浆生产毛利维持相对稳定。（隆众）

国产浆周度产量 阔叶浆生产毛利

30

35

40

45

50

55

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2026 2022 2023 2024 2025

100

600

1100

1600

2100

2600

3100

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2026 2022 2023 2024 2025



9

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXYFUTURES

木浆供应—港口库存整体有所反弹

◼ 化机浆市场则延续了前期的疲软态势，业者心态一般，供需基本面未出现明显改善信号。整体来看，市场表现相对清淡。化机浆市场均价持平于 2575 元 / 吨，环比上周期持平，

实单成交可商谈，生产毛利处于低位，盈利状况不佳。

◼ 截至 2026 年 2 月 5 日，中国纸浆主流港口样本库存量：218.2 万吨，较上期累库 1.3 万吨，环比上涨 0.6%，库存量在本周期继续呈累库走势，港口样本库存连续五周呈现累

库的走势。整体来看，港口库存处于年内中位偏高水平，本期国内主流港口样本库存呈现累库的走势。本周期纸浆国内主流港口青岛港库存维持累库的走势，港内日均出货速度

变动不大。本周期常熟港库存呈现窄幅去库的走势，港内出货量较上周期增加，超过 9 万吨。（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减少。据隆众资讯统计，本周期样本纸企生活用纸产量 29.83 万吨，环比上周下降 0.13%。产能利用率 69.41%，较上个周期减少 0.48 %。

◼ 生活用纸库存情况截至 2026 年 2 月 5 日，全国生活用纸样本企业库存总量：63 万吨，较上期库存 62.9 万吨，环比上周增长 0.16%。全国生活用纸样本企业库存天数 20.52 

天，环比上周增加 0.15%。本期生活用纸市场价格维稳跟进，下游备货陆续结束，部分纸企出货表现欠佳，纸企原纸库存天数小幅升高。终端下游需求不温不火，刚需采购为主，

短期内库存压力难以完全释放。（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

◼ 周内广西北海大厂恢复开工，白卡纸供应量环比增加。本期白卡纸产量 35.0 万吨，较上期增加 1.9 万吨，增幅 5.74%；产能利用率 74.47%，较上期增加 4.04 个百分点。产量

增加的主要原因是广西北海大厂恢复开工。

◼ 白卡纸库存情况本期白卡纸生产厂库库存 104.0 万吨，较上期减少 0.2 万吨，降幅 0.19%。本期大厂开工正常，以协议客户发货为主，中小纸厂开工低位，因此库存整体变化不

大。（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

◼ 本期双胶纸企业均价下降，70g 双胶纸企业含税均价为 4571.4 元 / 吨，环比降幅 1.5%。本期国内双胶纸市场弱势盘整态势，成交气氛转淡。检修装置已恢复正常排

产，且行业产能基数庞大，市场货源供应充裕。

◼ 铜版纸价格变动情况本期铜版纸企业均价下降，157g 铜版纸企业含税均价为 4903.6 元 / 吨，环比降幅 1.4%。本期国内铜版纸市场整体呈现偏弱整理格局，行业面临

成本高企与需求疲软的双重压力，交投气氛转淡。工厂多按计划正常排产，市场货源供应充裕。（隆众数据）

70g双胶纸价格（元/吨） 铜版纸157g价格（元/吨）
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各种类浆价格

◼ 本期进口纸浆市场整体以震荡下调为主，节前市场特征明显。截至本周四，本周期工作日进口浆主流品牌针叶浆现货含税均价 5331 元 / 吨，环比上期下降 0.4%。具体来

看，针叶浆现货交投清淡，交易主要局限在贸易商环节，出货阻力较大，价格跟随期货盘面继续下滑。

◼ 阔叶浆价格变动情况阔叶浆现货含税均价 4600 元 / 吨，环比上期下降 0.6%。阔叶浆市场表现相对稳定，日度价格平稳，但周均价环比仍有所下跌。尽管外盘报价提涨 10 

美元，但国内市场对此反应平淡，实际涨价效果不彰。

◼ 化机浆价格变动情况化机浆现货含税均价 3800 元 / 吨，环比上期持平。国产化机浆市场均价持平于 2575 元 / 吨，环比上周期持平，实单成交可商谈。

◼ 本色浆价格变动情况本色浆现货含税均价 4950 元 / 吨，环比上期下降 0.58%。智利 Arauco 公司本色浆金星报价 620 美元 / 吨，持平。（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：市场价：河北：金鱼（日） 阔叶浆：市场价：华南地区：金鱼（日）
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5500

6000

化机浆：市场价：江浙沪地区：昆河（日） 化机浆：市场价：山东：昆河（日）

化机浆：市场价：华南地区：昆河（日） 化机浆：市场价：河北：昆河（日）
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