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胶版印刷纸期货在企业风险管理中的
应用与套期保值分析

中信期货有限公司 周重廷

一、胶版印刷纸期货的市场背景与功能
定位

胶版印刷纸期货及期权于2025年9月10日
在上海期货交易所正式挂牌交易，标志着全球
首个文化用纸金融衍生品的诞生。我国是全球
最大的胶版印刷纸生产和消费国。2024年产量
达948万吨，表观消费量871万吨，市场规模接
近500亿元。近年来，我国纸质图书阅读量基
本稳定，教育出版表现较好增长韧性，双胶纸
消费量整体保持稳定。

文化用纸产业链面临诸多挑战。国内外
市场环境复杂多变，我国造纸工业面临较大的
营收增长压力，产业避险需求较高。胶版印刷
纸价格波动剧烈，近五年价格在4700元/吨至
7500元/吨之间波动，给企业经营带来巨大挑
战。尤其是2022年以来，伴随着造纸行业产能
持续扩张与文化用纸产能集中释放，胶版印刷
纸市场波动加剧，价格中枢快速下移。胶版印
刷纸期货这一衍生品的推出，填补了文化用纸
领域金融衍生品的空白，为产业链企业提供了
精准管理价格波动风险的有效工具。

二、胶版印刷纸产业链结构与企业价格
风险特征

（一）产业链结构与成本特征
双胶纸，通过物理或化学方法加工而成

的双面涂布纸的纸产品。上游以纸浆为主要原
料，下游消费广泛应用于印刷、包装、书写等
领域，教辅教材在总需求中占比超40%，且
教辅教材对双胶纸用量较为稳定，存在刚需支
撑。

1.产业链结构
双胶纸在造纸链条中，属于木浆下游产

品，与铜版纸同属于文化用纸（图1）。从产
业链环节来看，双胶纸处于链条中较为下游的
行业，离终端市场较近。纸制品根据用途的不
同，主要分为文化用纸、包装用纸、生活用纸
以及特种纸。木浆下游消费中，文化纸及生活
用纸占比最高，2024年，文化纸占木浆消费的
31%，双胶纸占文化纸消费约70%左右。

产业链结构中，双胶纸上游原料为木浆，
工艺上多数浆厂以针叶浆、阔叶浆及化机浆作
为主要原料。下游以印刷出版为主导，包括教
辅材料、社会图书、画册、商品、宣传资料
等。双胶纸需求依托于出版招标（教材/政务
类刚性采购），铜版纸更依赖商业宣传等市场
需求。
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2.市场供需结构
国内供给结构上，中国双胶纸供应主要依

赖国产，进口比例低，过去 10 年进口依存度
平均约5%。从总供应总量来说，2023年以前
双胶纸的总供给量维持在900万吨上下波动，
每年的同比变化在正负5%之间。2023年，由
于新冠疫情后国内防疫政策节奏的改变以及
过去两年的持续投产，国内双胶纸产量大幅
提升，当年总供给增速高达14.6%，产量达到
1003万吨。2024年双胶纸产能利用率下降，
产量下降至947万吨，同比下降12%。

国内供给能力上，双胶纸产业近几年产能
增速明显。自2020年起，国内双胶纸进入产

能投放高峰期，产能扩张加速。从2020年至
2024年，近五年累计新增产能高达478万吨，
截至2024年我国双胶纸产能为1652万吨，较
2019年底增长40.7%。但是与新产能投放的
迅猛势头相比，双胶纸市场的需求增速相对缓
慢。连续四年，国内双胶纸产能利用率仅有六
成左右，行业存在产能过剩趋势。

从产能布局来看，我国双胶纸装置主要集
中在山东、广东和江苏省，三个省份占我国双
胶纸产能的 66%以上。在产业集中度上，近几
年我国双胶纸也表现出了明显的集中度提升状
态。头部双胶纸企业如晨鸣纸业、太阳纸业、
亚太森博、华泰纸业，截至 2024 年，双胶纸

图 1：浆纸产业链框架

数据来源：中信期货研究所
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前四大纸企（CR4）的占比已达 43%。
3.成本结构
双胶纸生产成本分为原料费用和抄造费

用。木浆原料成本较高，针叶浆、阔叶浆、化
机浆是主要原料，占比成本70%～75%，抄
造费用占25%~30%，包括化学辅料、能源成

本、人工成本、折旧、电力等（图2）。通常
单吨浆耗在700～750公斤左右，木浆配比各企
业有所差异。化工辅料的成本约5%～10%，
一般包括了胶料、色料及其他化学助剂。能源
成本约占10%，其它成本10%。

图 2：双胶纸理论生产成本构成

数据来源：卓创资讯、中信期货研究所

（二）企业价格风险点分析
1.胶版印刷纸产业链各环节风险分析
胶版印刷纸产业链的价格波动风险传导

机制，对企业的经营决策至关重要。其核心是
“成本推动”和“需求拉动”两股力量，在
“供需宽松”的宏观背景下相互作用、层层传
导的结果（图3）。

（1）上游端
成本波动的源头上游木浆的价格是决定

双胶纸成本的基石。当国际浆厂发布涨价函或
出现转产、减产时，会直接推高纸企的生产成
本。同时，能源和化工辅料的价格变化也会叠

加影响。这使得上游的成本波动，成为整个产
业链价格传导的第一张“多米诺骨牌”。

（2）中游端
承受双重挤压的核心。纸厂是承受压力最

集中的一环，同时面对 “成本推动” 和 “需
求拉动” 两个方向的影响。

成本端传导受阻：当浆价上涨时，纸企有
强烈的挺价意愿，试图通过发布涨价函将成本
压力转移给下游。但在需求疲软时，涨价往
往难以落地，导致利润被挤压，理论盈利长期
为负。

供需根本矛盾：近年来双胶纸产能持续扩
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张，但下游需求却因学龄人口下降、教辅政策
调整、电子化冲击等因素而收缩，导致供需宽
松格局。这是纸价持续承压的根本原因。

库存与资金压力：为了控制成本，纸厂会
调整木浆配比，但这可能影响纸张质量，形成
负向循环。同时，高库存占压大量资金，而行
业利润承压和逆周期扩产又进一步加剧了企业
的债务和现金流压力。

（3）下游端
需求疲软与价格博弈。下游的需求是决定

价格传导能否实现的最终环节。
出版招标：这是双胶纸需求的核心支撑。

出版社通过集中招标采购，其招标时间和定
价直接影响纸厂的订单和定价策略。但近年来
招标节奏推迟、心态谨慎，对价格的提振作用
有限。

社会需求：包括商务印刷、广告等，这部
分需求持续疲软。当纸企试图涨价时，下游印
刷厂和经销商因自身订单不足，会对高价纸抵
触，导致涨价难以被接受。

图 3：双胶纸产业链各环节传导机制

数据来源：中信期货研究所

2.企业风险应对策略
成本精细化与供应链协同：纸企需要通过

技术升级和优化浆料配比来精细化管理成本，
但需平衡成本与质量。头部集团可推进 “林浆
纸一体化” 建设，提升原料自给率。同时，与
上下游建立长期协同关系，通过签订长协价等
方式稳定采销渠道。

产品差异化与计划性生产：在通用产品竞
争激烈的红海中，开发低克重、高附加值的特
种纸或功能性用纸是有效手段。同时，根据需
求现状，实施“以销定产”的生产模式，严格
控制库存水平，减缓企业资金压力。

利用金融工具避险：双胶纸期货的上市为
产业链企业提供了重要的风险管理工具。企业
可以通过期货市场的套期保值操作，提前锁定
未来产品的销售价格或原料的采购成本，对冲
现货市场的价格波动风险。

三、胶版印刷纸企业应用期货工具的策
略与风险管理

对于胶版印刷纸产业链而言，新上市的期
货和期权工具，恰好为应对价格波动提供了专
业的风险管理手段。胶版印刷纸企业根据所处
产业链位置而风险敞口不同，因此在应用期货
工具的策略上存在区别（表1）。

宏观环境
政策 / 电子化 / 出口

上游原料端

下游消费端
出版招标需求与价格

木浆价格波动

库存与资金压力

社会需求

能源与化工辅料成本
成本推动

需求拉动

成本传导压力

供需格局压力
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（一）上游浆厂及供应商
对于上游的浆厂和供应商，核心风险在于

持有的纸浆存货因市场价格下跌而贬值。策略
核心在于利用纸浆工具管理库存风险：通过卖
出纸浆期货或买入纸浆看跌期权，来对冲库存
贬值的风险。例如，当判断未来浆价可能走弱
时，浆厂可以卖出与库存量相当的纸浆期货合
约。如果未来价格如期下跌，虽然现货销售
利润受损，但期货头寸的盈利可以对冲这部分
损失。

（二）胶版印刷纸生产企业
对于中游造纸厂，同时面临上下两端的风

险敞口。即原材料纸浆涨价，产成品双胶纸跌
价，导致生产利润被压缩。因此纸厂在生产过
程中锁定加工利润是关键，即通过在期货市场
同时买入纸浆期货（锁定原料成本）和卖出双
胶纸期货（锁定产品售价），将未来的加工利
润锁定在一个理想水平。一旦采销价格能够提
前锁定，生产企业的利润也将稳定下来，这样

才有可能进一步提升企业的竞争力。比如某造
纸厂预计在2026年3月需要采购500吨纸浆，
并计划生产相应数量的双胶纸进行销售。经过
测算，该厂认为当双胶纸与纸浆的价差在1300
元/吨时，有较为理想的利润。则可以通过买
入纸浆期货合约锁定采购成本、同时卖出胶版
印刷纸期货锁定未来销售价格，进而提前锁定
加工利润。

（三）出版社以及贸易商
对于下游出版社、书商和贸易商，主要风

险是未来采购成本意外上升，以及持有的库存
因纸价下跌而贬值。核心策略是管理采购成本
与库存风险。

1.下游出版社及书商等消费企业：建立
“虚拟库存”，锁定采购成本。

对于出版社而言，在纸价低位时担心未
来上涨，但眼下又不需要全部实物库存，可以
在期货市场上买入等值的双胶纸期货合约，建
立“虚拟库存”。这样既锁定了成本，又节省

产业链环节 核心风险 套保策略方向 案例简述

上游浆厂/
供应商

纸浆价格下跌导致存货贬值 卖出纸浆期货，为库存保值
浆厂担心库存贬值，通过卖出

纸浆期货对冲风险。

中游造纸厂

1.原料（纸浆）成本上涨
1.买入纸浆期货/期权，锁定
成本

纸厂通过“买入纸浆期货 + 卖
出双胶纸期货”，锁定未来一

个季度的生产利润。

2.产成品（双胶纸）价格
下跌

2.卖出双胶纸期货，锁定售价

3.利润被压缩 3.利润套保，锁定加工利润

下游出版社
/贸易商

1.采购成本上升
1.买入双胶纸期货/期权，锁
定成本

1.出版社为未来教材用纸在期货
市场建立虚拟库存。

2.库存纸张贬值 2.买入看跌期权，为库存保险
2.贸易商买入看跌期权，防范库
存贬值，同时保留涨价收益。

数据来源：中信期货研究所

表 1：双胶纸产业链风险特征及套保策略方向
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了仓储和资金成本。伴随后期逐步开启现货采
购，再同步平掉期货盘面相应数量持仓，完成
由虚拟库存转移至现货库存的过程。

2.贸易商：买入看跌期权，为现货库存
“上保险”。

对于贸易商，核心诉求是在规避价格下跌
风险的同时，不丧失价格上涨时带来的收益。
采用了 “买入看跌期权” 的策略对库存进行
保值。该策略可以对冲价格下行风险，帮助企
业锁定最低销售价格，同时保留了价格上涨带
来的收益。比如某贸易商支付一笔权利金后，
如果纸价大跌，则有权以高价卖出，规避风
险；如果纸价上涨，只需放弃行权，损失权利
金，但仍能享受现货上涨的收益。

总结来看，胶版印刷纸期货与期权的上
市，与现有的纸浆期货形成了“浆—纸”一体
化的风险管理链条，助力浆纸产业链企业实现
从原材料到产成品敞口风险的闭环管理。

四、胶版印刷纸期货的挑战与机遇
胶版印刷纸期货和期权作为全球首个文

化用纸金融衍生品，自2025年9月在上海期货
交易所上市以来，为我国造纸产业链企业提供
了更为精准和多样化的价格风险管理工具。当
然，作为一个期货新品种，它在运行初期也面
临一些挑战。

（一）胶版印刷纸期货的挑战与优化
路径

1.胶版印刷纸上市初期面临流动性不足问
题，市场成熟度低于纸浆期货。在此情况下，
双胶纸产业链上下游企业及期现商群体参与套
保难度增大。一方面流动性不足会导致交易滑
点，产生巨大的摩擦成本。另一方面，由于市
场参与度偏低，期货头寸则相对集中，价格剧

烈波动风险增加。
针对流动性不足的问题，引入做市商制度

较为关键。通过赋予做市商连续报价的义务，
为市场提供即时、深度的流动性，缩小买卖价
差，吸引普通投资者入场，改善远月合约，降
低市场参与者滑点成本。针对合约交割优化方
面，如根据成交运行情况适时重新审视交易
单位、交割标准等设计是否贴合现货贸易习
惯，确保期货与现货市场紧密联动，增强其吸
引力。

2.市场参与结构单一。目前胶版印刷纸期
货参与主体以大型纸厂和投资散户为主，机构
投资者和产业下游参与度偏低，部分中小厂商
则持观望态度。若市场参与者主要是产业客户
（如大型造纸厂和出版社），由于双方交易高
度趋同（价格大涨时纸厂卖保，超跌时出版社
买保），导致中间买卖力量失衡，进而流动性
缺失而进入震荡格局。

优化路径在于打破单一结构，构建稳定、
多元的参与主体生态。即通过引入机构投资者
如做市商、CTA、私募等，平衡市场流动性。
同时，加强市场的培育，联合期货公司、行业
协会，针对产业链上下游企业开展培训，普及
套期保值知识，引导中下游中小实体企业参与
期货，构成市场的稳定基石。

（二）总结与展望
胶版印刷纸期货及期权上市为整个浆纸产

业链带来了全新的风险管理工具。通过合理运
用期货和期权套期保值策略，企业能够有效应
对原材料和产成品价格波动风险，平滑经营利
润，增强经营韧性和抗风险能力。

随着胶版印刷纸期货及期权市场的不断发
展成熟，其价格发现功能将进一步完善，有助
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于形成公正、透明的市场定价基准，提升我国
在国际纸及纸制品市场的价格影响力。同时，
“浆纸”一体化风险管理链条的完善，将助力
企业实现全周期、全链条的风险管理，促进行
业高质量、可持续发展。

未来，随着更多产业链企业参与和产品体
系的不断丰富，胶版印刷纸金融衍生品市场将
进一步发挥服务实体经济的功能，为我国文化

传播事业的繁荣发展和造纸工业的国际竞争力
提升奠定坚实基础。

（责任编辑：李青）
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