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金融赋能实体经济：
胶版印刷纸衍生品的创新实践与深远意义

纸浆纸张产品理事会（PPPC） 孟莉

2025年9月10日，经中国证监会同意，胶
版印刷纸期货及期权在上海期货交易所上市。
这一举措是我国文化用纸金融衍生品领域取得
的关键突破，为产业链上下游企业提供了锁定
成本、规避价格风险的有效工具。基本面是期
货及期权的定价锚点和逻辑支撑，深刻理解胶
版印刷纸供需关系是正确运用这一金融衍生品
的根本前提。

胶版印刷纸作为文化用纸的核心品类，深
度关联出版印刷、教育文创等民生领域。据中
国造纸协会2024年年度报告统计，我国未涂布
文化用纸（双胶纸和轻型纸）需求量约1760万
吨，产量1845万吨，需求量和产量均占全球总
需求量和产量的约40%。胶版印刷纸是双胶纸
中除静电复印纸及热敏、离型等以双胶纸为基
纸的特殊用途用纸外的最大门类，年产量和需
求量均超过1000万吨，并可以通过物理或化学
工艺与其他门类双胶纸互为补充。同时双胶纸
和铜版纸亦可根据市场需求通过是否涂布实现
产品的转化。可见胶版印刷纸实际供应远不止
1000万吨，在需求和盈利之间同文化用纸各品
类存在竞争和互补关系。

一、双胶纸市场供需关系简析
根据PPPC全球双胶纸月度需求数据，

2012年，中国月均双胶纸需求约121万吨。随
着经济和文化教育事业的蓬勃发展，双胶纸需
求逐年增加至2021年的145万吨/月，月度消
费水平较2012年增长近20%。受新冠疫情的
影响，2022年需求走低，且伴随着复工复产重
回上升通道，但仍未恢复到疫情前水平。2025
年前9个月，双胶纸需求月均135万吨，基本与
2018年的月度平均水平持平。

如图1所示，除2022—2023年疫情期间以
外，中国双胶纸市场与除中国以外的全球市场
大体上呈现出相反趋势。非中国区月均消费从
2012年的308万吨持续下降到2024年的226万
吨，降幅达27%。2025年前9个月，全球非中
国地区双胶纸整体月均需求约为235万吨，仅
高于中国月均需求100万吨。

中国双胶纸需求走势与全球其他市场呈现
反向特征，这主要得益于中国市场长期稳固的
结构性需求支撑。随着教育普及的深入和第三
产业的持续增长，尤其是文化、教育、医疗等
领域的发展，双胶纸特别是静电复印纸的市场
需求稳步增长。与此同时，热敏、离型等特种
应用场景的持续拓展，也为双胶纸需求开辟了
新的增量空间，即便遭遇疫情短期冲击，其需
求仍能快速回弹。反观全球市场，以欧美、日
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韩等发达经济体为代表的双胶纸需求自2007
年起便进入饱和阶段，呈现结构性下滑态势。
同时中国双胶纸市场的崛起重塑了全球贸易格
局。2005年，中国一跃成为双胶纸净出口国。
双胶纸贸易由2004年的净进口量20万吨逐步发

展到2013年以来的净出口100万吨。中国市场
不再承接国外多余产能，全球其他市场的双胶
纸需求减少的趋势被再度加剧，也直接导致了
国外双胶纸产能的减少和工厂、纸机的关停。

图 1 ：2012 年 1 月—2025 年 9 月全球双胶纸需求月度曲线（单位：百万吨）

数据来源：PPPC
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互联网和电子产品的普及对双胶纸需求
量的冲击在发达国家和地区表现或更为显著。
2000—2024年，发达地区的双胶纸需求下降近
60%。根据PPPC 2024年统计数据，北美、西
欧和日韩双胶纸需求总和不及中国市场需求的
2/3。虽然中国市场受数字化影响，但纸质书
籍和教材在中国的“不可替代性”，以及中国
经济发展不均衡导致的三、四线城市及农村等
对纸质产品的需求仍在释放，缓冲了电子替代
的冲击。未来除中国以外的全球市场整体仍将
面临持续萎缩的局面，而中国市场的双胶纸有
望维持一个较为平稳的需求态势。

供给端，受供给侧结构性改革、落后产能
关停等国家和行业发展政策及行业头部企业扩
产、产品结构完善等因素影响，双胶纸产能逐
年攀升。截至2024年，中国双胶纸产能超过

2300万吨，较2012年增加约400万吨。已投产
的2025年的新增项目总产能达140万吨以上。
但受需求端弱势影响，产能无法完全释放，产
量增速不及产能。据中国造纸协会统计，2012
年到2024年间，双胶纸总产量增长仅为100万
吨。开工率也从2012年的85%以上降到2024
年的不足75%。随着行业新旧产能的迭代，双
胶纸产业集中度也有改善。2012年双胶纸前5
大企业的市场集中度仅为21%；到2024年，前
5大生产商产能占总产能约43%。纸机方面，
中国双胶纸纸机单机年产能超过40万吨的纸
机不足5%。而接近七成为5万吨以下的小型
纸机，仅占双胶纸总产能的不足20%。这类纸
机转产、开停机均相对灵活，在经营成本允许的
情况下，可随时影响市场的供给水平。

未来几年双胶纸供给端仍有新增产能预



07+ 期货与金融衍生品 2026 年 第 1 期 · 总第 147 期

特稿

期，一体化和半一体化纸机比例也将持续提
升，或进一步加剧市场供需矛盾，加快行业淘
汰进程。但由于双胶纸终端需求增速慢于产能
增速，成品纸库存上扬，行业利润空间收窄伴
随部分企业出现亏损等，不少拟在建项目或将
推迟或取消。

随着国内双胶纸新增产能持续释放，市场
对拓展海外消费空间的需求或将进一步提升。
从出口数据来看，2012—2024年，除疫情特
殊阶段外，中国双胶纸出口量整体稳定在100
万～120万吨区间，在国内双胶纸总产量中的
占比始终不足10%。其中，出口区域较为分
散，最大的贸易伙伴日本，2024年从中国的进
口量也仅占中国出口总量的13%。然而，鉴于
全球双胶纸需求整体下滑的发展态势，对中国
预期的出口增长空间尚不可过于乐观；同时，
国际贸易政策波动可能引发反倾销、反补贴等
关税壁垒，给出口带来挑战。

原材料端，尽管国产浆的比例随着一体化
和半一体化纸机的增多有所提升，目前双胶纸
主要纤维原料对外依存度仍然较高。根据中国
造纸协会2024年年度报告，国产木浆在全部
木浆消费中的占比，已由2020年的36%提升
到2024年的51%。中国海关数据显示，2024
年，中国进口漂白针叶浆830万吨，漂白阔叶
浆1560万吨。根据PPPC化学商品浆终端用途
调查数据，中国市场约1/3的漂白化学商品浆
被用于双胶纸和铜版纸的生产。随着中国现代
化纸机的逐渐增多和旧纸机的升级改造，在满
足产品质量和用户需求的前提下，双胶纸主要
纤维原料中的漂白针叶浆比例逐步减少，一
定程度上被成本较低的漂白阔叶浆和化机浆
替代。

二、胶版印刷纸期货和期权上市的意义
基于上述供需与成本压力，胶版印刷纸衍

生品的推出成为必然选择。根据国家统计局数
据，自2022年下半年来，中国纸业生产者价格
指数持续走低，价格同比连续40个月为负（图
2）。双胶纸市场在产能扩张与需求疲软的博
弈中持续承压。供需失衡导致企业“以价换
量”，单位利润逐渐降低，部分企业甚至处于
亏损状态。同期国际纸浆价格剧烈震荡，急涨
急跌的走势加剧了双胶纸生产成本端的不可控
性，市场倒挂现象频出。下游印刷企业同样面
临着原材料价格波动不可控、利润空间持续被
压缩等难题；而贸易商则在库存贬值与资金占
用的双重压力下艰难求生。在此背景下，胶版
印刷纸期货及期权的挂牌上市，填补了文化用
纸领域金融衍生品的空白，为破解供需两端的
运行矛盾提供了市场化解决方案。

胶版印刷纸期货的上市，其核心价值首先
体现在重构价格形成机制，为供需两端提供相
对公允的定价上。期货市场汇聚造纸、印刷企
业、贸易商、投资者等多元参与者，通过对宏
观经济、产业政策、需求预期、产能变化、成
本波动等信息的融合，形成兼具公开性与前瞻
性的期货价格，能够更准确地反映市场供需关
系，为国内外贸易提供重要的定价参考基准。

在套期保值层面，企业在关注期货合约
流动性、基差波动等潜在风险基础上，通过纸
浆期货和胶版印刷纸期货的组合联动有望实现
行业风险的闭环管理。对于上游造纸企业，可
通过纸浆期货买入和胶版印刷纸期货卖出的组
合操作，同时锁定原材料采购成本与成品销售
价格，降低产品倒挂、企业亏损的可能性。对
于下游印刷企业，可在期货市场提前买入合约
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胶版印刷纸期货在交割标品选择上融入了
人文与环保理念，提升了这一金融工具的社会
价值。在胶版印刷纸期货交割品级设置中，将
D65亮度指标限定在80.0%～85.0%，低于传
统标准的90%上限，有助于呵护青少年视力健
康；在交割品牌遴选时优先考虑“绿色工厂”
企业，以市场化手段引导生产企业推行环保工
艺，淘汰落后产能，既贴合产业实际需求，又
引导造纸产业绿色低碳转型，这种“期货规则
引导产业升级的模式”，实现了金融工具与产
业政策的协同发力。

胶版印刷纸期权最核心的意义在于提供了
非对称的风险管理能力，通过“风险有限、收
益无限”的理念，通过看涨期权、看跌期权等
不同场景的期权操作来保护成本，增加收益，
适配于不同市场参与者的需求。通过与期货的
应用组合，更能实现风险管理的精细化。

总而言之，作为全球首个文化用纸类金融
衍生品，胶版印刷纸期货和期权的推出具有深
远意义。在国际层面，它以中国市场供需为基
础，首次在文化用纸领域形成连续、透明的权
威价格信号，有助于增强中国在全球市场的定
价影响力，并提升中国期货市场的国际吸引力
与开放程度。在国内层面，这一创新工具将推
动行业全方位升级，通过完善风险管理、优化
资源配置、增强企业盈利能力，促进产业绿色
转型与高质量发展，是金融服务实体经济的生
动实践。

   （责任编辑：郭彩云）

作者简介：

孟莉，博士，纸浆纸张产品理事会中国区总

经理，主要从事全球林浆纸产业链的市场、贸易

和战略等方面的研究。

图 2 ：中国进口漂白化学浆到岸价和纸业生产者价格指数

数据来源：国家统计局、中国海关
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锁定采购成本，避免旺季来临前的价格波动冲
击。这种双向套期保值机制，使企业能够从被

动承受风险转变为主动管理风险，显著提升经
营稳定性。




