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国内
1、中俄元首北京会晤，条约延期 + 20 项合作（5.20）：普京访华，中俄续签《睦邻友好合作条约》，深化能源、经贸、科技
合作；1–4 月中俄贸易额852 亿美元，同比增19.7%。

2、LPR 连续 12 个月持平（5.20）：1 年期3.0%、5 年期以上3.5%，房贷利率维持低位。
3、国常会：推进统一大市场，审议央行法修订草案（5.21）：部署全国统一大市场建设，通过《现代化应急体系建设 “十五五” 
规划》。

4、中美农业经贸达成共识（5.21）：美方解除对华乳制品、水产品限制；中方恢复美牛肉、禽类进口，深化农业双向贸易。
成品油价上调（5.21）：每吨汽、柴油分别上调75 元、70 元，92 号汽油每升涨0.06 元。

国际
1、美联储纪要偏鹰，降息预期降温：4 月会议纪要显示多数官员担忧通胀，不排除后续加息可能，市场推迟降息预期。

2、美伊谈判僵持，油价承压：巴基斯坦斡旋下分歧仍大，铀浓缩与霍尔木兹海峡管控为焦点；WTI 原油跌至96.35 美元 / 桶。
3、欧盟下调增长、上调通胀预期：2026 年欧盟 GDP 增速下调至1.1%，通胀升至3.1%，能源与地缘风险拖累复苏。

4、英伟达 Q1 净利暴增 211%，回购 800 亿美元：财报超预期，科技股走强，美股纳指创阶段新高。
5、三星工会暂缓罢工：就利润分配达成初步协议，拟拿出 **11.5%** 运营利润发奖金，23–28 日投票表决。

宏观速览
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周度观点汇总

废纸箱: 月初至中旬的均价在1664-1686元/吨区间，本周有明显抬升。供应端因南方阴雨天气导致市场
流通货源减少，整体偏紧；需求端因纸厂开工率回升，采购以按需为主。

箱板纸：本周呈小幅增长趋势，下游二级厂原纸库存偏中高位，采购意愿下降，导致纸企新增订单有限、
出货放缓。同时，行业产量小幅下降，供应略有增长。

双胶纸：各地区主流价格维持稳定，70g高白双胶纸市场均价在4650元/吨左右，教材教辅订单短期支
撑有限，社会面需求不佳。

纸浆：延续震荡偏弱走势。针叶浆现货均价5005元/吨（环比-0.5%），阔叶浆现货均价4580元/吨
（环比-0.1%），高库存与下游刚需采购共同构成核心矛盾，市场延续供大于求的弱势探底格局。
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品种 周度观点

废纸

价格：本周价格偏强运行，浙江地区A级废黄板纸收购均价自5月17日的1766元/吨进一步上涨
4.74%至5月21日的1849.7元/吨。月初至中旬的均价在1664-1686元/吨区间，本周有明显抬升。

供需：呈现 “供小于求” 格局。供应端因南方阴雨天气导致市场流通货源减少，整体偏紧；需
求端因纸厂开工率回升，采购以按需为主。

库存：纸企废纸库存天数环比下降1.75%至7.03天，库存处于消耗状态，侧面印证了到货量增
长有限。

利润：利润承压但阶段性修复。供应偏紧是本轮废纸价格上涨的核心驱动力，市场运行偏强。

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：废纸现货价
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图二：废纸产量，年度



品种 周度观点

包装纸
箱板纸

价格：本周呈小幅增长趋势。瓦楞纸价格在周边市场调研中升至3040元/吨，箱板纸涨至3615
元/吨。

供需：供需两弱，库存上升。下游二级厂原纸库存偏中高位，采购意愿下降，导致纸企新增订
单有限、出货放缓。同时，行业产量小幅下降，供应略有增长。

库存：库存压力有所缓解，瓦楞纸和箱板纸库存天数均环比下降0.5天。

利润：瓦楞纸毛利率环比微降0.1个百分点，箱板纸毛利率环比下降0.4个百分点。尽管纸价上
涨，但上游废纸价格同步攀升，侵蚀了纸企的盈利空间

结论：成本压力是推涨纸价的主要原因，但下游需求疲软，市场呈博弈僵持态势。

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：企业库存（天数）
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图二：利润
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图三：包装纸价格
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图四：包装纸产量



品种 周度观点

双胶纸

价格：各地区主流价格维持稳定，70g高白双胶纸市场均价在4650元/吨左右。5月20日全国市
场均价为4600元/吨，较月初微跌0.54%。

供需：供略过于求。周度产量为21.5万吨，产能利用率为55.0%。教材教辅订单短期支撑有限，
社会面需求不佳。

库存：木浆双胶纸周度加工毛利率约为 -10.85% ，纸企普遍处于亏损状态。

利润：盈利严重承压。纸企大多在亏损线附近运行，部分纸企已发布5月涨价函，上调幅度约
200元/吨，但下游接受度有限，实际落地缓慢。造纸板块整体维持浆纸系盈利承压、废纸系底
部徘徊的分化格局。

结论：亏损压力与僵持的供需格局并存，纸企虽有意挺价但实际效果有限，出货主要依赖刚需，
市场弱势整理。

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：企业库存（周度）
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图二：利润



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎数据来源：同花顺iFind、金信期货

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

图三：双胶纸指数
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图四：双胶纸产量



品种 周度观点

纸浆

价格：延续震荡偏弱走势。针叶浆现货均价5005元/吨（环比-0.5%），阔叶浆现货均价4580
元/吨（环比-0.1%）。截至5月18日，进口针叶浆均价5028.08元/吨，阔叶浆均价4542.89元/
吨，价差收窄。

供需：供大于求。国际浆厂排产正常，国内港口库存虽连续去库但仍处高位。下游纸厂刚需采
购为主，集中补库行为消失，且主动转向价格更低的阔叶浆。

库存：高位窄幅去库。主流港口样本库存量为228.3万吨，环比下降0.7%（去库1.6万吨），连
续两周去库，但整体水平依然高企。

利润：纸浆价格低位运行，外盘报价持续走弱削弱进口成本支撑，纸厂倾向于低库存、按需采
购的原料策略，不愿承担高价。下游原纸行业利润低迷（毛利率多在-10%左右），直接抑制了
浆价和采买意愿。

结论：高库存与下游刚需采购共同构成核心矛盾，市场延续供大于求的弱势探底格局。

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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图一：库存（万吨，月度）
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图二：纸浆指数
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图四：纸浆利润
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