
知识问答

59+ 期货与金融衍生品 2026 年 第 1 期 · 总第 147 期

胶版印刷纸期货及期权25问

1  纸张有哪些主要的分类？

答  中国造纸协会数据显示，2024年全国纸及纸板生产量13625万吨，消费量

13634万吨。根据用途划分，纸张主要可分为文化用纸、包装用纸、生活用纸、特

种纸等四大类。其中，文化用纸主要包括涂布印刷纸、未涂布印刷书写纸和新闻

纸等，约占我国纸及纸板总产量的20%；包装用纸主要包括箱板纸、瓦楞原纸、白

卡纸等，约占63%；生活用纸主要包括卫生纸、面巾纸、手帕纸、餐巾纸、厨房纸

巾、纸尿裤等，约占9%；特种纸主要包括特种包装纸、装饰原纸、卷烟纸等，约

占8%。

2  文化用纸有哪些主要的分类？ 

答  文化用纸作为信息传递、知识传播和文化传承的重要载体，主要分为未涂

布印刷书写纸、涂布印刷纸和新闻纸等。各类文化用纸有其特定的用途和特性，

具体而言，未涂布印刷书写纸包括胶版印刷纸、书写纸、静电复印纸等，主要应

用于各类图书、期刊和商务办公等。涂布印刷纸以铜版纸为主，常用于书籍封

面、插图、画册等。新闻纸是报刊的主要用纸，具有纸质松轻，吸墨性能好的特点。

3  什么是胶版印刷纸？

答  胶版印刷纸作为传播文化知识、书写和印刷的一种重要纸张，广泛应用于

图书、教材、杂志、笔记本、彩色图片等领域，是造纸工业的重要分支，与国民

经济和社会事业发展密切相关，其消费水平是衡量一个国家现代化水平和文明程

度的重要标志。

胶版印刷纸是文化印刷用纸的典型代表纸种，主要以漂白木浆为原料制成，

主流图书均采用胶版印刷纸进行印刷。目前，市面上绝大多数的胶版印刷纸均为

双面胶版印刷纸（以下简称双胶纸），行业通常用双胶纸代指胶版印刷纸。根据

中国造纸协会等有关机构统计，双胶纸作为未涂布印刷书写纸中最主要的分类，

约占其国内消费量的半数以上，约占国内文化用纸消费量的约40%。
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4  胶版印刷纸的类型有哪些?

答  双胶纸市场标准化程度较高，市面上主要根据双胶纸定量、亮度等质量

指标进行区分。市场上最主流、最常见的双胶纸定量在60～90g/m2之间，各类图

书、期刊、杂志的定量基本在该范围内。定量在25～40g/m2的双胶纸通常被称为

轻量纸（或轻型纸），主要应用于词典等。定量在140g/m2及以上的双胶纸通常被

称为高克重双胶纸，具有表面平滑度高、耐折度好等特点，主要应用于制作广告海

报、高档产品目录、服装彩色商标、会议请柬、生日贺卡、工艺品和包装品等。

根据纸张亮度，双胶纸还可以分为高白、本白、米白等。一般来看，高白的

D65亮度在95%以上，本白的在80%～85%，米白的在80%以下。

5  胶版印刷纸的产业链构成是怎样的？

答  双胶纸的产业链覆盖广阔，从上至下覆盖了制浆、造纸和图书出版印刷、

文具制造等领域。上游主要包含纸浆期货交割标的物漂白硫酸盐针叶木浆（以下

简称漂针浆）、漂白硫酸盐阔叶木浆（以下简称漂阔浆）、化学机械浆（以下简

称化机浆）和相关化学辅料，如淀粉、碳酸钙、烧碱等，另有少量企业使用竹

浆、再生纸浆等作为生产双胶纸的原材料。产业链中游为文化用纸纸厂、贸易

商、相关仓储和物流行业。产业链的下游包括图书印刷出版行业、文具制造行业

等。

6  我国胶版印刷纸生产情况如何？

答  根据中国造纸协会统计，自2009年开始，我国未涂布印刷书写纸（超过

半数为双胶纸）产量超过美国成为全球第一大生产国。 “十二五”和“十三五”

期间，我国造纸行业进入调结构、提质量的阶段，在电子阅读的冲击下，双胶纸

产量增幅放缓。近年来，全国多地大型双胶纸产能陆续投放，产量呈现稳中有增

的态势。2024年，我国双胶纸产量约为948万吨，约占未涂布印刷书写纸产量的

51.4%，约占全国纸及纸板总产量的7.0%。

7  我国胶版印刷纸消费情况如何？

答  据统计，2024年我国双胶纸表观消费量约为871万吨。《造纸行业

“十四五”及中长期高质量发展纲要》指出，预计到2035年，全国纸及纸板总产

量将达到1.7亿吨，年均增长约2.5%，年人均消费量达到120千克以上，基本达到中
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等发达国家人均纸张消费量水平。近年来，我国成年国民纸质图书阅读量基本稳

定，教育出版呈现较好增长韧性，双胶纸消费量整体保持稳定增长。

8  我国胶版印刷纸进出口国家和地区有哪些？

答  我国双胶纸进出口量主要受境内外市场价差、供需等因素影响。双胶纸进

口来源相对集中，出口目的地相对分散。从进口来源看，以印度尼西亚为主，其

进口量常年占我国双胶纸进口量的50%以上；其次为日本、俄罗斯和中国台湾省；

前4位进口来源地约占总进口量的80%以上。双胶纸出口目的地主要包括日本、菲

律宾、中国香港、澳大利亚、韩国等。

9  胶版印刷纸如何定价？

答  造纸行业是一个高度市场化的产业，成本、利润率、市场需求、品质差异

等因素均会影响双胶纸的定价。其生产成本主要由原料成本（主要为漂针浆、漂

阔浆和化机浆，约占生产成本的70%）和其它（电气费、水费、人工费、化学添加

品、环保污水处理费、设备折旧费用等）两部分构成。

10  近年来胶版印刷纸价格波动情况是怎样的？

答  2020年至2024年间，我国双胶纸市场经历了两次显著的价格波动周期。

2019年末至2020年初，双胶纸价格出现明显下跌趋势。但随着经济复苏逐渐提

速，纸张需求回暖，原材料成本上升，价格也随之反弹，并在2021年上半年达到

7500元/吨上下。2021年末至2023年上半年，受地缘政治局势动荡、能源价格上

涨等影响，全球纸浆价格持续攀升，双胶纸价格居于相对高位。2023年下半年至

今，随着我国纸张需求增长趋缓，市场供需关系逐步平衡，双胶纸价格开始回落

并维持低位震荡。产业链企业面临较大的成本价格波动问题，行业对避险工具有

较强呼声。

11  上市胶版印刷纸期货及期权可以发挥哪些作用?

答  一是为文化纸市场提供风险管理工具。我国是全球最大的文化纸生产国和

消费国。胶版印刷纸作为文化用纸中最主要的代表，具有市场体量大、标准化程度

高、价格波动大等特点。胶版印刷纸期货及期权的推出，将填补国内文化用纸金融

衍生品的空白，为我国文化用纸产业链企业提供精准管理价格波动风险的工具。

二是完善浆纸产业全周期风险管理体系。对于上游造纸企业，纸浆占胶版印
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刷纸生产成本的70%以上；对于下游出版印刷企业，纸张费用最高可占营业成本

的一半以上。胶版印刷纸品种上市后，将与纸浆品种联动，助力企业从采购端控

成本、从销售端稳收入，实现从原材料到产成品价格风险敞口的闭环管理。下一

步，上期所还将加快研发瓦楞原纸期货及期权，进一步覆盖包装用纸市场，届时

浆纸产业链主要产品的风险管理工具将基本完备，期货市场价格发现、风险管

理、资源配置的功能将在浆纸产业链更充分地发挥。

三是助力造纸产业绿色发展。上期所在遴选胶版印刷纸期货交割认证品牌

时，将优先考虑具有工信部公示的“绿色工厂”等资质的生产企业，以市场化手

段推动造纸产业绿色低碳转型。同时，上期所正在加快研发以回收废纸为主要原

料的绿色品种——瓦楞原纸期货及期权，更是直接聚焦服务“双碳”战略和绿色

发展战略目标。

四是巩固和提升中国在全球文化用纸行业地位。作为全球首个文化用纸金融

衍生品，品种上市后将发挥我国作为最大纸浆进口国和文化用纸生产国、消费国

的规模优势，与纸浆期货品种协同提升国际定价影响力。

12  胶版印刷纸期货及期权上市后对造纸产业链带来哪些影响？

答  胶版印刷纸期货及期权的上市有助于文化用纸产业链上、中、下游企业

及时了解市场需求变化，把握市场趋势动态，从而更加精准地制定生产和销售策

略。同时，将有助于提升造纸行业的整体信息透明度，为市场参与者提供更加准

确及时的市场信息，促进市场公平竞争和健康发展，并为行业提供更加便捷高效

的风险管理工具，有效服务实体经济。

纸浆和胶版印刷纸期货及期权可辅助造纸企业锁定原材料成本，有效应对纸

浆和胶版印刷纸价格波动带来的压力，根据期货市场价格信号调整生产计划，优

化库存管理；贸易企业可以运用纸浆和胶版印刷纸期货及期权提前锁定浆纸采购成

本和销售利润，实现动态库存管理，规避库存价值波动风险；下游企业亦可通过锁

定采购价格，降低采购成本的不确定性，提升企业的盈利能力和市场竞争力。

13  胶版印刷纸期货及期权上市后如何推动造纸产业绿色低碳转型？

答  21世纪以来，特别是党的十八大以来，国家大力整治环境污染问题，采用

严格的排污许可制度促使企业主动节能减排、淘汰落后产能近5000万吨、严厉打



知识问答

63+ 期货与金融衍生品 2026 年 第 1 期 · 总第 147 期

击私自排放行为等一系列措施，彻底扭转了造纸行业“污染大户”的不良形象。

《中共中央国务院关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》中明确提出大力

推动造纸等行业绿色低碳转型，推广节能低碳和清洁生产技术装备，造纸行业面

临新一轮转型升级。胶版印刷纸期货及期权上市后，将助力提升文化用纸产业链

上下游企业风险管理能力，通过交割品级选择设置、交割认证品牌准入等合约制

度安排，引导生产企业推行环保工艺，以市场化手段推动造纸产业绿色低碳转

型，为碳达峰、碳中和战略和绿色发展战略目标贡献力量。

14  胶版印刷纸期货设计的整体思路是怎样的？

答  在胶版印刷纸期货的设计过程中，上期所不仅借鉴了已上市品种的成功经

验，还充分考虑了品种特性，注重风险防范和市场发展，旨在保障胶版印刷纸期

货市场的透明度和公正性，促进市场的可持续发展。一方面，制定符合胶版印刷

纸市场特征的风险控制措施，包括涨跌停板、保证金和限仓制度等，以确保市场

的稳定和健康发展。另一方面，制定符合产业现状和发展趋势的实物交割制度，

采用符合现货贸易习惯、储运特点和产品特性的“仓库”与“厂库”并行的交割

方式。胶版印刷纸期货合约及业务细则详见《上海期货交易所胶版印刷纸期货合

约》和《上海期货交易所胶版印刷纸期货业务细则》。

15  胶版印刷纸期货采取哪些风控管理措施？

答  根据《上海期货交易所交易规则》和《上海期货交易所风险控制管理办

法》，结合胶版印刷纸现货市场特点，在《上海期货交易所胶版印刷纸期货业务

细则》中对胶版印刷纸期货的保证金制度、涨跌停板制度、持仓限额制度、交易

限额制度、强行平仓制度等风险控制措施进行明确规定，以确保胶版印刷纸期货

的平稳上市和稳健运行。

16  胶版印刷纸期货的套保业务额度认定和审批原则是什么？

答  胶版印刷纸期货套期保值持仓头寸实行审批制度，在一般持仓不能满足企

业套保业务的实际需求时，企业可以申请套期保值额度。额度认定和审批原则，

一是基于真实的现货生产、贸易和消费情况，二是结合市场的具体情况。企业需

提供相应的生产计划、贸易合同等证明材料。

当合约进入临近交割月份时，交易系统会对原来获批的一般月份套保额度进
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行调整，调整后的一般月份套保额度即转化为临近交割月份额度。调整的原则是

在一般月份获批额度和临近交割月份一般持仓限额二者之间选其较小的数额，主

要原因是考虑控制临近交割月份的市场风险。当企业发现转化后的额度不能满足

需求时，可以通过申请临近交割月份套保额度来满足其套保需求。

17  胶版印刷纸期货的交割方式是什么？

答  胶版印刷纸期货采用在交割仓库和厂库进行实物交割的方式，其中厂库

交割制度涵盖了生产商和贸易商两种厂库类型。相较仓库交割，厂库交割更为灵

活。交割日期为最后交易日后连续二个工作日。

18  为什么要设置厂库交割？

答  设置厂库交割便于满足个性化交割需求、降低企业交割成本。双胶纸规

格多样，贸易商和下游企业均希望压缩中间环节成本，采用集中或即时采购的订

单送货制。采用生产商厂库和贸易商厂库结合的交割方式，并引入厂库协商提货

机制，可满足客户对定量、宽度等个性化要求，同时可提供交割品以外的其它规

格，扩大交割品种范围。交割厂库可通过提供银行保函或其他交易所认可的担保

形式形成仓单，不需要提前生产货物，减少企业资金及资源占用。通过厂库交割

可有效减少货品入库、仓储时间、搬倒和装卸等环节，降低买卖双方的物流成本。

19  胶版印刷纸期货标准仓单是如何生成的？

答  胶版印刷纸期货标准仓单可以分为仓库标准仓单和厂库标准仓单。

仓库标准仓单是指依据《上海期货交易所标准仓单管理办法》的规定，由交

割仓库完成入库商品验收、确认合格后，在交易所标淮仓单管理系统中签发给货

主的，用于提取商品的凭证。

厂库标准仓单是依据《上海期货交易所厂库交割管理办法》的规定，由交割厂

库按照交易所规定的程序签发的在交易所标准仓单管理系统生成的实物提货凭证。

20  胶版印刷纸期货标准仓单有效期如何设置？

答  胶版印刷纸期货标准仓单：每一标准仓单的双胶纸，应当是由同一生产企

业生产、同一品牌、同一定量、同一宽度的商品组成。组成每一标准仓单的双胶

纸的生产日期应当不超过连续15日。

胶版印刷纸期货仓库标准仓单有效期：用于实物交割的国产双胶纸，应当在
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生产日期起三个月内入库，生产日期在6月30日（含该日）之前的，标准仓单有效

期为当年的12月31日；生产日期在7月1日（含该日）之后的，标准仓单有效期为

第二年的6月30日，超过期限的转作现货并注销。用于实物交割的进口双胶纸，应

当在到港日期起三个月内入库，到港日期在6月30日（含该日）之前的，标准仓单

有效期为当年的12月31日；到港日期在7月1日（含该日）之后的，标准仓单有效

期为第二年的6月30日，超过期限的转作现货并注销。

胶版印刷纸期货厂库标准仓单有效期：厂库标准仓单的交割有效期为厂库标

准仓单生成之日起12个月，厂库标准仓单超过交割有效期不得用于期货交割。货

主应当在厂库标准仓单有效期届满前申请提货或者转为现货提单，并注销厂库标

准仓单。厂库标准仓单超过有效期的，对应商品转为现货，厂库标准仓单自动注

销。提货方式由厂库与货主另行协商确定。

21  什么是期权?

答  期权是交易双方关于未来买卖权利达成的约定，买方有权在将来某一特定

时间以特定价格（行权价格）买入或者卖出一定数量的特定资产（期权合约标的

物）。

22  什么是看涨期权和看跌期权？

答  期权买方行权后买入标的物，则该期权称为看涨期权，行权时标的市场价

格越高，期权买方收益越大；期权买方行权后卖出标的物，则该期权称为看跌期

权，行权时标的市场价格越低，期权买方收益越大。

23  期权价格的影响因素有哪些？

答  期权价格通常会受到标的价格、波动率、距离到期时间、行权价、利率等

因素的影响。

（1）标的价格。在其他变量不变的情况下，标的价格上涨，看涨期权价格上

涨，看跌期权价格下跌；标的价格下跌，看涨期权价格下跌，看跌期权价格上涨。

（2）波动率。波动率是衡量标的价格变化剧烈程度的指标，在其他变量不变

的情况下，标的波动率越高，看涨期权和看跌期权价格越高。

（3）距离到期时间。对期权买方而言，时间越长，获得收益的机会就越大。在

其他变量不变的情况下，距离到期的时间越长，看涨期权和看跌期权的价格越高。
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（4）行权价。在其他变量不变的情况下，看涨期权行权价越低，期权价格越

高；看跌期权行权价越高，期权价格越高。

（5）利率。在其他变量不变的情况下，利率越高，看涨期权价格越高，看跌

期权价格越低。期权距离到期时间越长，利率变化对期权价格影响越大。

24  期权买方和卖方的仓位如何了结？

答  期权买方了结仓位可以分为以下三步：

（1）平仓。对已持有的期权仓位进行反向操作叫作平仓。对期权买方而言，

平仓即是将现有的买入持仓卖出。

（2）行权。行权是指期权的权利方在期权合约规定的时间行使权力，对胶版

印刷纸期权而言，到期日及到期日期前的任一交易日均可以申请行权。看涨期权

买方以约定的价格买入约定数量的标的期货，看跌期权买方以约定的价格卖出约定

数量的标的期货。期权行权后，期权仓位将不复存在，但会持有相应的期货持仓。

（3）放弃权利。期权买方仅能在到期日当天提交放弃申请。如果到期日标的

期货价格低于看涨期权行权价，或到期日标的期货价格高于看跌期权行权价，期

权买方通常选择放弃行权。到期日结算后，提交放弃行权的期权仓位不复存在，

也不产生相应的期货持仓。

25  胶版印刷纸期权买方可以在什么时候申请行权？

答  期权买方可以在期权合约规定的时间内行权。

胶版印刷纸期权采用的是美式期权，期权买方可以在到期日前任一交易日的

交易时间提交行权申请；买方可以在到期日15:30之前提交行权申请、放弃申请。

（责任编辑：翟羽佳）




