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胶版印刷纸期货及期权
上市三个月运行情况回顾

上海期货交易所 王艺宁

2025年9月10日，全球首个文化用纸金融
衍生品——胶版印刷纸期货及期权在上海期货
交易所（以下简称上期所）成功挂牌上市。

造纸工业是与国民经济发展和人民生活息
息相关的重要基础原材料产业，纸及纸板的消
费水平也是衡量一个国家现代化水平和文明程
度的标志之一。从应用领域来看，纸可以分为
文化用纸、包装用纸、生活用纸、特种纸等。
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，广泛应用于
图书、杂志、笔记本等领域。我国是全球最大
的胶版印刷纸生产国和消费国，2025年1—11
月我国胶版印刷纸产量800.15万吨，同比下
降8.32%，表观消费量738.90万吨，同比下降
7.83%。

近年来，国内外市场环境复杂多变，我国
造纸工业正加快技术进步，面临较大的转型升
级和营收增长压力，产业避险需求较高。推出
胶版印刷纸期货和期权，填补了国内文化用纸
衍生品的空白，为我国文化用纸产业链企业提
供了精准管理价格波动风险的工具，有助于加
快形成公开透明公允的市场价格。同时，与纸
浆期货形成协同效应，打造“纸浆—胶版印刷
纸”的文化用纸风险管理链条，加强上下游企
业对从原材料到产成品敞口风险的闭环管理，

完善浆纸产业全周期风险管理体系，提升商品
期货市场服务实体经济质效。

同时造纸产业具有较强的循环经济特征，
目前在我国已经基本形成完整的原料可再生、
产品可循环、废弃可回收的生产、流通和消费
体系。《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。胶版印刷纸期货和期权上市后，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，将引导行业全面贯彻绿色循环发展理念，
以市场化手段推动造纸产业绿色低碳转型，为
“双碳”战略和绿色发展战略目标贡献力量。

一、胶版印刷纸期货及期权上市三个月
运行情况

（一）胶版印刷纸期货运行情况
胶版印刷纸期货上市三个月以来，市场

运行整体平稳，与纸浆期货及期权联动，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。截至2025年12月10日，胶版印刷纸期货
主力合约OP2602收报4024元/吨，较上市首日
主力合约OP2601收盘价4208元/吨下跌4.37%
（图1）。
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图 1：胶版印刷纸期现价格对比

图 2：胶版印刷纸期货日均成交持仓情况

胶版印刷纸现货报价 胶版印刷纸期货主力合约收盘价
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近年来，国内纸企持续推动技术革新与降
本增效，纸浆期货标的物漂针浆在胶版印刷
纸生产成本中的配比逐渐降低，其在成本端
对胶版印刷纸定价的影响正逐步减弱。当前来
看，胶版印刷纸期货与纸浆期货价格相关性整
体较低，成本端（纸浆）到需求端（胶版印刷
纸）的价格传导效应需要在更长的时间周期里
得到验证。

2025年11月10日，胶版印刷纸期货启动
做市商业务。做市商业务上线以来，胶版印刷
纸期货日均成交量逐步提升，持仓量持续增
长，市场流动性得到改善。截至2025年12月
10日，胶版印刷纸期货累计运行60个交易日，
累计成交量17.17万手，成交金额287.62亿
元，日均成交量、日均成交金额、日均持仓量分
别为0.28万手、4.68亿元、0.68万手（图2）。

交割商品方面，胶版印刷纸期货交割实行
品牌认证制度，目前共选取10家认证企业的

10个品牌作为认证品牌；交割模式方面，采取
“仓库+厂库”的实物交割模式，目前胶版印
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图 3：胶版印刷纸期权日均成交持仓情况

持仓量 ( 手 ) 成交量 ( 手 )

刷纸期货在华东、华北、华南、华中及江浙沪
地区共设有4家交割仓库、3家集团交割中心及
10家交割厂库，核定库容31万吨。截至2025
年12月底，胶版印刷纸期货交割厂库库存1120
吨，交割仓库暂无期货库存。

（二）胶版印刷纸期权运行情况
截至12月10日，胶版印刷纸期权累计成

交量4.48万手，成交金额1.19亿元，持仓3060
手；日均成交量和日均持仓量分别为759.64手
和1741.90手（图3）。

二、胶版印刷纸基本面情况分析
（一）市场供给整体充裕

2025年上半年，仙鹤纸业广西基地、玖
龙纸业湖南和广西基地的文化用纸产线先后投
产；第三季度以来，晨鸣纸业山东和吉林等基
地实现了复工复产。国内全年文化用纸新投产
量约 164 万吨，伴随着市场产能的进一步充
裕，市场竞争压力愈发激烈，全年文化用纸产
能利用率低于 60%。

（二）下游需求延续偏弱格局
据国家新闻出版署统计，2024年全国图

书总印数119.8亿册（张），同比下降4.1%；
单品种平均印数2.2万册，同比降低4.3%。教
材教辅类图书方面，据教育部统计，2024 年
全国义务教育阶段招生3465.39万人，在校

生15970.54万人，分别同比下降约 4.60% 和
0.80%，叠加近年来教育“双减”政策和义务
教育阶段“一教一辅”政策驱动，国内教材
教辅类图书用纸量连续多年下降。社会图书
方面，2024年我国图书零售市场码洋规模达
1129亿元，同比下降 1.52%。从细分市场来
看，生活、语言、自然科学、少儿和教育类图
书码洋实现正增长，地理、农业、经管、文学
类图书码洋出现较大幅度下跌。

（三）进出口小幅回落
进口方面，2025年我国胶版印刷纸进口

量总体小幅回落。截至2025年11月，进口量
15.21万吨，同比下降16.24%。近年来，国内
产能持续释放，产品自给能力逐步增强，进口
依赖度进一步下降，整体进口规模仍维持低
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位。部分高端文化用纸及特种印刷纸仍存在一
定进口需求，进口来源国主要包括印度尼西
亚、日本、俄罗斯等。

出口方面，受国际市场竞争加剧、海外需
求疲软以及国际贸易环境不确定性加强等因素
影响，我国胶版印刷纸出口量整体延续下降态
势。截至2025年11月，年出口量76.47万吨，
同比下降14.30%。国内企业积极推进产品结
构向中高端升级，但仍面临成本上升与价格竞
争的双重挑战。主要出口国包括日本、阿联
酋、韩国等。

综合来看，我国胶版印刷纸进出口规模相
对有限，国内市场仍以自产自销为主，进出口
变化对整体供需格局影响较小。

（四）胶版印刷纸现货价格偏弱震荡
2025年以来，胶版印刷纸现货价格全年呈

震荡下行态势。第一季度，文化用纸价格在春
季教材教辅招标季小幅上涨后，下游需求逐步
转淡，价格小幅下调；第二季度，4月旺季过
后受教材教辅需求走弱，终端采购维持刚需影
响，价格持续下跌；第三季度，受国内造纸企
业大力推进“林浆纸”一体化和进口纸浆替代
影响，叠加山东晨鸣纸业复工预期，以及后续
国内有新产能计划投放，市场预计短期内文化
用纸供给偏宽松影响，价格持续走弱；第四季
度以来，受“金九银十”传统消费旺季期间下
游需求不及预期、供需双弱格局影响，期现货
价格延续偏弱震荡态势。

三、工作计划及展望
下一步，上期所将围绕行业发展方向及期

货市场运行规律，持续提升产业客户参与度，
不断优化交割体系，完善浆纸产业风险管理工
具体系，全面提升市场运行质量与产业服务

效能。 
一是密切关注行业动向，维护交割业务平

稳运行。 2025 年12月16日，国务院公布《全
民阅读促进条例》，为胶版印刷纸消费市场注
入了积极的政策预期。“十五五”期间，造纸
产业将以“绿色化、低碳化、数智化”为主
线，推进原料自主化、能源低碳化和工艺数
智化，上期所将持续密切关注相关政策的出台
对文化用纸消费市场总量和结构的变化影响，
根据胶版印刷纸产地布局与龙头企业产能投放
情况，持续优化交割品牌、交割仓库与厂库布
局，推动质量稳定、规模稳定的品牌纳入交割
体系。

二是提升产业客户参与度，强化市场推
广与产业培育工作。依托“走一线”和“一对
一”上门服务、上期“强源助企”产业客户培
育项目、产融基地和合作培训等机制，加强与
行业协会、龙头产业客户的推广合作，充分发
挥行业龙头企业辐射带动作用，同时重点针对
下游消费企业参与情况，积极开展精准、务
实、易懂的市场培训与宣传，详细介绍期货
基础知识并解读胶版印刷纸期货及期权合约
规则。

三是进一步补齐产业链风险管理工具短
板，完善定价体系。加快推动瓦楞原纸期货及
期权注册上市，补齐包装用纸产业链风险对冲
工具短板，进一步完善覆盖全产业链的风险
管理链条，助力产业链企业全面应对价格波
动风险。

（责任编辑：翟羽佳）
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