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一、国内宏观新闻（4.29）

国际新闻
美伊核谈判接近框架协议，但特朗普称未完全谈妥，不急于签约；地缘溢价消退，国际油价大跌，WTI、布

伦特单日跌幅均超 4%。
标普 500连续 8 周上涨，道指创新高；今日因阵亡将士纪念日休市。
即将公布 4 月 PCE 通胀、耐用品订单，影响美联储降息预期。
现货黄金、白银大幅走强，黄金站上4550 美元 / 盎司上方，避险与降息预期支撑。
阿根廷宣布 6 月起下调小麦出口关税，利好全球谷物供应预期。

国内新闻
1-4 月实际使用外资2876.9 亿元，同比 - 10.3%；新设外资企业20113 家，同比 + 6.8%，企业数量增长、

金额承压。
国务院印发意见，全面推行常住地提供基本公共服务，推动未落户常住人口同等享受教育、医疗、住房等

保障。
浙皖赣鄂等地发布山洪红色预警，强降雨持续。
A 股震荡上行，北向资金大幅净流入；港股、韩股、美股今日因假期休市。
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GOLDTRUSTFUTURESCO. ， LTD

废纸基本面分析
基本情况

价格：生意社5月25日发布的废纸基准价为1780元/吨，较月初（1627元/吨）累计上涨9.40%。

供需：当前废纸市场呈现典型的"供应紧、需求稳、价格涨"格局。供应端，南方持续降雨天气制约打包站
回收作业，打包站实际收货量有限，叠加部分打包站看涨惜售，市场流通货源持续偏紧。需求端方面，下
游成品纸保持上涨趋势，对废纸价格形成支撑，纸厂到货量不佳，多通过上调采购价来保障正常生产。值
得关注的是，当前废纸涨幅大于原纸涨幅，纸厂成本压力持续加大，下游包装企业承接能力趋弱。

库存：纸企废纸库存小幅下降，市场交投氛围有所回暖。造纸产业链整体库存压力仍存，但废纸环节库存
去化对价格形成一定支撑。

利润：瓦楞及箱板纸企业毛利率处于波动下行通道，对废纸环节的利润空间形成挤压。纸厂废纸制浆利润
小幅收缩，边缘纸厂利润微薄。

核心结论：价格止跌反弹，由跌转涨；供应收缩、纸厂抢货，短期偏强运行。

品种聚焦
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废纸现货价格
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GOLDTRUSTFUTURESCO. ， LTD

箱板纸基本面分析
基本情况

价格：5月25日，华东、华南、华北、华中及西南地区部分纸企继续上调瓦楞纸及箱板纸价格
30~50元/吨，泉州玖龙、华南山鹰、联盛纸业（龙海）等龙头纸企纷纷提涨。

供需：包装箱板纸市场呈现出"强成本、弱需求"的博弈特征。成本端，废纸价格持续上行，叠加
纸企库存处于低位水平，规模纸企拉涨意愿强烈。供应端方面，五一假期纸厂集中检修带来的供应阶
段性收缩，叠加龙头纸企频繁发布涨价函，共同推动了价格重心的整体上移。然而需求端制约明显—
—下游二级厂原纸库存多处中高位水平，纸企新增订单不足，不利于纸价持续上涨；市场整体仍处传
统淡季，高价原纸接受度偏低，下游采购以刚需为主，未形成大规模集中采购潮。

库存：全国平均库存天数：7-10 天（中性偏低），较节前（6-7 天）略升，仍处低位区间。

龙头纸企（玖龙 / 山鹰 / 理文）：5-8 天，五一检修 + 挺价控产，库存压力小、挺价意愿强。

利润：原料废纸稳、纸价跌，箱板纸厂利润持续承压，中小厂亏损面扩大，大厂靠规模与浆纸一
体化勉强维持微利。
    结论：受废纸价格支撑，短期价格偏强，下游包装厂订单未见明显增量，经过前期集中补库，下

游原纸库存已普遍上升至中高水平，短期内继续大量采购的空间有限，可能制约箱板纸价格的上涨幅度。

品种聚焦

数据来源：公开资料、金信期货观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎



数据来源：Mysteel、金信期货观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎

热点聚焦
GOLDTRUSTFUTURESCO. ，
LTD

箱板纸现货价格

品种聚焦



截至5月25日，双胶纸价格报价不变，主流高白报价4650，主流本白报价4350。双胶纸下游需求
仍处于淡季，贸易商及生产企业库存均呈累库态势，企业以刚需采购为主，且预期将持续少量刚需
采购。供给平稳：生产企业整体开工保持平稳，但受需求疲软影响，部分厂家库存压力有所上升。
纸浆占成本 60%-70%，浆价偏弱拖累成本支撑，纸企毛利低迷、实单让利普遍。供给过剩、需求
疲软、高库存，价格僵持偏弱，反弹需等待需求实质性回暖与库存拐点。短期延续逢高空思路。

GOLDTRUSTFUTURESCO. ， LTD

双胶纸期货基本面分析
基本情况

品种聚焦
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5月25日现货市场报价针叶浆价格稳定，山东地区针叶浆参考价在5000元/吨左右，阔叶浆在4550
元/吨左右，今日盘面跟随现货下挫。最新主流港口库存 229.9 万吨，环比去库 7.2 万吨，但仍处
年内高位；海外减产未实质兑现、到港平稳；下游纸厂刚需补库、对高价接受度低，供强需弱、低
位震荡，反弹空间有限。纸浆现货走弱，盘面跌破震荡区间，建议短期观望。基本面弱势+盘面贴水
现货，不建议做空。

GOLDTRUSTFUTURESCO. ， LTD

纸浆期货基本面分析
基本情况
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