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供应方面，因近两年全球新增阔叶浆产能较多，而针叶浆由于有老旧装置退出，产能不增反降，针阔叶浆供应端逐渐分化，导致去

年以来针阔价差持续拉大。2025 年上半年木浆进口量同比增加，其中阔叶浆进口量累计同比增幅较大。国内下半年也有较多纸浆产

能投产，在国产浆替代下，木浆进口量预期有所回落。不过由于当前港口去库节奏较慢，国内纸浆港库水平持续处在近几年高位，

整体来看下半年纸浆供应压力仍存，阔叶浆宽松程度仍将高于针叶浆…… 
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宏观压制需求，浆价底部震荡 

策略摘要 

下半年阔叶浆供应压力仍存，需求端受到宏观压制预计难有明显改善，供需

端矛盾预期难有缓和，产业链整体缺乏利好驱动，浆价或难脱离底部，关注四季

度旺季需求改善程度，预计四季度表现要好于三季度。 

核心观点  

■ 市场分析 

供应方面，因近两年全球新增阔叶浆产能较多，而针叶浆由于有老旧装置退

出，产能不增反降，针阔叶浆供应端逐渐分化，导致去年以来针阔价差持续拉大。

2025 年上半年木浆进口量同比增加，其中阔叶浆进口量累计同比增幅较大。国

内下半年也有较多纸浆产能投产，在国产浆替代下，木浆进口量预期有所回落。

不过由于当前港口去库节奏较慢，国内纸浆港库水平持续处在近几年高位，整体

来看下半年纸浆供应压力仍存，阔叶浆宽松程度仍将高于针叶浆。 

需求方面，受特朗普 2.0 时代关税政策影响，全球经济下行压力仍然存在。

今年以来欧美纸浆消费维持弱势，全球浆厂库存压力逐渐显现。国内受传统淡季

影响，需求端表现乏力，原纸成品库存压力攀升，纸厂原料采购心态谨慎。尽管

今年仍有大量成品纸产能计划投产，但终端有效需求始终不足，纸厂开工率下滑

明显，成品纸总体产量未有明显增加，而且纸端产能过剩使得行业利润持续收缩，

预计下半年终端需求改善的力度有限，关注四季度需求能否回暖。 

■ 策略 

单边中性，下半年以底部震荡为主，关注需求端何时回暖。 

■ 风险 

宏观及政策风险、外盘报价超预期、浆纸产能落地情况、汇率风险 

研究院 农产品组 

研究员 

邓绍瑞 

 010-64405663 

dengshaorui@htfc.com 

从业资格号：F3047125 

投资咨询号：Z0015474 

 

李馨 

lixin@htfc.com 

从业资格号：F03120775 

投资咨询号：Z0019724 

 

联系人 

白旭宇 

 010-64405663 

baixuyu@htfc.com 

从业资格号：F03114139 

 

薛钧元 

 010-64405663 

xuejunyuan@htfc.com 

从业资格号：F03114096 

 
 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



  
 

   

 

期货研究报告 | 纸浆半年报 2025-7-6 

2025 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 3 页 

目录 

策略摘要 ................................................................................................. 2 

核心观点 ................................................................................................. 2 

一、2025 上半年纸浆行情回顾 .................................................................. 5 

二、纸浆供需分析 .................................................................................... 5 

2.1、全球木浆库存：二季度开始显著回升，库存压力逐步显现 ..................... 5 

2.2、欧洲消费及库存：需求持续下滑，库存处于同期高位 ............................ 6 

2.3、国内纸浆进口：上半年进口同比增长，阔叶浆供应压力仍存 .................. 7 

2.4、国内港口库存：港库持续高位，下游接货意愿始终不强 ........................ 8 

2.5、国内下游消费：终端需求表现疲弱，供需矛盾凸显 ............................... 9 

三、2025 下半年纸浆行情展望 ................................................................ 12 

 

图表 
图 1: 纸浆主力收盘价丨单位：元/吨 .......................................................... 5 

图 2: 国内漂针浆现货价丨单位：元/吨 ....................................................... 5 

图 3: 全球木浆库存天数丨单位：天 ........................................................... 6 

图 4: 全球漂针木浆库存天数丨单位：天 ..................................................... 6 

图 5: 全球漂阔木浆库存天数丨单位：天 ..................................................... 6 

图 6: 欧洲漂针浆消费量丨单位：吨 ........................................................... 7 

图 7: 欧洲漂阔浆消费量丨单位：吨 ........................................................... 7 

图 8: 欧洲漂针浆库存天数丨单位：天 ........................................................ 7 

图 9: 欧洲港口木浆库存丨单位：万吨 ........................................................ 7 

图 10: 纸浆当月进口量丨单位：万吨 ......................................................... 8 

图 11: 纸浆累计进口量丨单位：万吨 ......................................................... 8 

图 12: 针叶浆月度进口量丨单位：万吨 ...................................................... 8 

图 13: 阔叶浆月度进口量丨单位：万吨 ...................................................... 8 

图 14:青岛港+常熟港+高栏港+天津港库存丨单位：万吨 .............................. 9 

图 15: 青岛港周度纸浆库存丨单位：万吨 ................................................... 9 

图 16: 针叶浆月度表观消费量丨单位：万吨................................................ 9 

图 17: 下游造纸毛利率丨单位：元/吨 ........................................................ 9 

图 18: 双胶纸周度产量丨单位：万吨 ....................................................... 10 

图 19: 铜版纸周度产量丨单位：万吨 ....................................................... 10 



  
 

   

 

期货研究报告 | 纸浆半年报 2025-7-6 

2025 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 4 页 

图 20: 白卡纸周度产量丨单位：万吨 ....................................................... 10 

图 21: 生活用纸周度产量丨单位：万吨 .................................................... 10 

图 22: 双胶纸周度开工率丨单位：% ....................................................... 10 

图 23: 铜版纸周度开工率丨单位：% ....................................................... 10 

图 24: 白卡纸周度开工率丨单位：% ....................................................... 11 

图 25: 生活用纸周度开工率丨单位：% .................................................... 11 

图 26: 双胶纸周度企业库存丨单位：万吨 ................................................. 11 

图 27: 铜版纸周度企业库存丨单位：万吨 ................................................. 11 

图 28: 白卡纸周度企业库存丨单位：万吨 ................................................. 11 

图 29: 生活用纸周度企业库存丨单位：万吨 .............................................. 11 

 



  
 

   

 

期货研究报告 | 纸浆半年报 2025-7-6 

2025 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 5 页 

一、2025 上半年纸浆行情回顾 

第一阶段（1 月-2 月上旬）：偏强震荡。2024 年年末晨鸣大规模停产，成

品纸价格上涨且大幅去库，春节前备货热情高涨，推动盘面震荡走强。 

第二阶段（2 月中旬-3 月）：第一轮下跌。春节后国内港口纸浆库存累积至

历史高位，需求表现偏弱，叠加市场对阔叶浆预期悲观，对针叶浆有明显拖累。 

第三阶段（4 月-5 月上旬）：第二轮下跌。中美贸易摩擦升级，加剧需求悲

观预期，4 月 Arauco 又下调美金报价，导致盘面进一步深跌。 

第四阶段（5 月中下旬）：低位回升。5 月中旬，中美日内瓦会谈取得实质性

进展，宏观情绪得到改善，叠加底部成本支撑，盘面自低位反弹。 

第五阶段（6 月）：再次探底。宏观不确定性仍存，造纸行业仍处消费淡季，

产业缺乏明显利好驱动，整体延续供应过剩格局，浆价再度转入下跌趋势。 

 

图 1: 纸浆主力收盘价丨单位：元/吨  图 2: 国内漂针浆现货价丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

二、纸浆供需分析   

2.1、全球木浆库存：二季度开始显著回升，库存压力逐步显现 

全球木浆从去年四季度进入去库周期，不过从今年 4 月开始库存天数连续两

月呈现回升态势，当前整体库存处于历史同期偏高水平，累库压力逐步显现。截

止 5 月底，全球木浆库存天数环比增加 5 天至 49 天，同比增加 6 天；全球漂针

木浆库存天数环比增加 5 天至 46 天，同比增加 8 天；全球漂阔木浆库存天数环

比增加 4 天至 51 天，同比增加 3 天。 
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图 3: 全球木浆库存天数丨单位：天  图 4: 全球漂针木浆库存天数丨单位：天 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 全球漂阔木浆库存天数丨单位：天 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2.2、欧洲消费及库存：需求持续下滑，库存处于同期高位 

欧美需求今年整体偏差。据欧洲纸浆联合会（Utipulp），5 月欧洲漂针浆消

费量 24.05 万吨，环比增加 5.8%，同比下降 6.2%；5 月欧洲漂阔浆消费量 56.34

万吨，环比增加 10.6%，同比增加 4.0%。5 月欧洲浆厂端库存天数维持在历史

高位，库存压力对浆价形成压制。据 Utipulp，5 月底欧洲漂针浆库存天数为 28

天，环比上月增加 1 天；欧洲漂阔浆库存天数为 24 天，环比上月减少 1 天。 

欧洲多数国家港口库存环比增长，带动 5 月欧洲港口总库存环比上升。据

Europulp 数据显示，2025 年 5 月欧洲港口总库存为 153.1 万吨，环比增长

13.26%，较 2024 年 5 月增长 22.04%。5 月英国与西班牙港口库存分别环比

下降 39.93%、3.92%，荷兰/比利时/法国/瑞士、德国以及意大利港口库存分别

环比增长 21.74%、5.12%以及 16.36%。 
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图 6: 欧洲漂针浆消费量丨单位：吨  图 7: 欧洲漂阔浆消费量丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：Utipulp 华泰期货研究院  数据来源：Utipulp 华泰期货研究院 

 

图 8: 欧洲漂针浆库存天数丨单位：天  图 9: 欧洲港口木浆库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Utipulp 华泰期货研究院  数据来源：Europulp 华泰期货研究院 

 

 

2.3、国内纸浆进口：上半年进口同比增长，阔叶浆供应压力仍存 

受去年年末晨鸣减产、国产浆产量下滑的影响，去年 11 月开始国内纸浆进

口量开始明显增长，今年 1-5 月累计进口量也保持同比增长。据海关总署, 2025

年 5 月，我国进口纸浆 302 万吨，环比增加 4.3%，同比增加 6.9%。2025 年

1-5 月，我国累计进口纸浆 1555 万吨，同比增加 2.1%。 

从进口分项来看，最近两个月针叶浆进口量明显下降，但阔叶浆进口量整体

仍维持在同期高位。由于当前全球针叶浆无新增产能且近几年持续有产能退出，

而阔叶浆全球及国内都持续扩产，预计下半年针叶浆进口压力或继续缓解，但阔

叶浆供应压力仍存。据海关总署，我国 5 月进口木浆共 222.64 万吨，环比增加

2.8%，同比增加 4.2%。其中，5月漂针浆进口数量 72.16万吨，环比下降 4.7%，

同比增加 2.6%；1-5 月累计进口量 380.30 万吨，累计同比下降 1.9%。5 月漂
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阔浆进口数量 129.32 万吨，环比增加 7.8%，同比增加 3.0%；1-5 月累计进

口量 710.81 万吨，累计同比增加 8.0%。 

 

图 10: 纸浆当月进口量丨单位：万吨  图 11: 纸浆累计进口量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

图 12: 针叶浆月度进口量丨单位：万吨  图 13: 阔叶浆月度进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

 

2.4、国内港口库存：港库持续高位，下游接货意愿始终不强 

春节后，国内港口纸浆累库幅度超预期，3 月随着市场交投逐渐恢复，港口

库存持续去库，但截止月底仍处于近五年最高水平。4 月中旬起港口库存再次由

降转升，供需矛盾加剧，导致盘面进一步深跌。6 月港口库存环比有所下降，但

同比仍大幅增加，整体去化节奏缓慢。港库累库压力较大，表明当前国内浆市整

体处于供应过剩格局，下游纸厂目前的原料补库意愿普遍较低。据卓创，截至 6

月底，国内青岛港、常熟港、高栏港和天津港四港纸浆库存量合计约为 210.5 万

吨，环比上月下降 1.9%，同比增加 28.6%。 
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图 14:青岛港+常熟港+高栏港+天津港库存丨单位：万吨  图 15: 青岛港周度纸浆库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：卓创 华泰期货研究院  数据来源：卓创 华泰期货研究院 

 

2.5、国内下游消费：终端需求表现疲弱，供需矛盾凸显 

近两年国内成品纸行业大量投产，产能增速过快但需求表现不及预期，使得

造纸行业整体利润持续低迷。由于大部分大型纸厂直接从外商手中以长协形式采

购原料，带来的成本涨价压力逐渐显现，挤压纸厂生产利润。2025 年成品纸中

的双胶纸和白卡纸的新增产能增速仍较可观，不过加工利润下行可能会影响实际

投产。由于当前原纸价格低迷，目前只有少数大厂仍有一定利润空间，不少中小

纸厂已不堪重负，中小产能近几年不断被挤出。 

目前终端需求整体呈现下行趋势，短时间预计难以摆脱传统淡季的影响，纸

厂生产积极性难有明显提升，原料延续逢低、刚需补库节奏。由于外部宏观环境

动荡，关税政策仍存在较大不确定性，而下半年国内宏观环境目前来看预计对终

端需求也难有明显的提振，关注金九银十旺季需求的改善程度，四季度表现预计

要好于三季度。 

 

图 16: 针叶浆月度表观消费量丨单位：万吨  图 17: 下游造纸毛利率丨单位：元/吨 
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图 18: 双胶纸周度产量丨单位：万吨  图 19: 铜版纸周度产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：卓创 华泰期货研究院  数据来源：卓创 华泰期货研究院 

 

图 20: 白卡纸周度产量丨单位：万吨  图 21: 生活用纸周度产量丨单位：万吨 
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图 22: 双胶纸周度开工率丨单位：%  图 23: 铜版纸周度开工率丨单位：% 
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图 24: 白卡纸周度开工率丨单位：% 

  

图 25: 生活用纸周度开工率丨单位：% 
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图 26: 双胶纸周度企业库存丨单位：万吨  图 27: 铜版纸周度企业库存丨单位：万吨 
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图 28: 白卡纸周度企业库存丨单位：万吨  图 29: 生活用纸周度企业库存丨单位：万吨 
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三、2025 下半年纸浆行情展望 

供应方面，因近两年全球新增阔叶浆产能较多，而针叶浆由于有老旧装置退

出，产能不增反降，针阔叶浆供应端逐渐分化，导致去年以来针阔价差持续拉大。

2025 年上半年木浆进口量同比增加，其中阔叶浆进口量累计同比增幅较大。国

内下半年也有较多纸浆产能投产，在国产浆替代下，木浆进口量预期有所回落。

不过由于当前港口去库节奏较慢，国内纸浆港库水平持续处在近几年高位，整体

来看下半年纸浆供应压力仍存，阔叶浆宽松程度仍将高于针叶浆。 

需求方面，受特朗普 2.0 时代关税政策影响，全球经济下行压力仍然存在。

今年以来欧美纸浆消费维持弱势，全球浆厂库存压力逐渐显现。国内受传统淡季

影响，需求端表现乏力，原纸成品库存压力攀升，纸厂原料采购心态谨慎。尽管

今年仍有大量成品纸产能计划投产，但终端有效需求始终不足，纸厂开工率下滑

明显，成品纸总体产量未有明显增加，而且纸端产能过剩使得行业利润持续收缩，

预计下半年终端需求改善的力度有限，关注四季度需求能否回暖。 

综合来看，下半年阔叶浆供应压力仍存，需求端受到宏观压制预计难有明显

改善，供需端矛盾预期难有缓和，产业链整体缺乏利好驱动，浆价或难脱离底部，

关注四季度旺季需求改善程度，预计四季度表现要好于三季度。
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