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胶版印刷纸期货上市前瞻 

第一部分 前言概要 
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本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

从市场逻辑和供需趋势来看，未来双胶纸市场仍面临一定的下行压力。

供应端，大型工厂多稳定生产，某大厂开工在即，但个别纸机有检修可能，

整体供应变化不大，微增。需求端，下游消费延续平淡，出版订单进入空档

期，社会面订单未见明显起色，消费端整体趋于冷淡。成本端，木浆价格窄

幅震荡，对纸张的支撑力度有限。综合来看，预计短期内双胶纸市场价格仍

将维持弱势盘整格局，上涨动力不足。 

银河期货 
 

1. 单边： 

市场供大于求，弱势难改，整体思路以逢高做空思路为主，但目前盘面

已经给予了现货 200 元/吨左右的贴水，消化了部分的利空，市场需要

择机参与。 

2. 套利： 

期现套利：建议优先聚焦期现套利，尤其库存压力的交割厂库，若期现

价差超持有成本，可通过正向套利持仓至交割赚无风险收益； 

跨期套利：首日因次主力合约流动性不足慎参与，基本面上，中长期因

双胶纸产能过剩（近端大厂复工、远端新增低价浆纸一体化产能）大概

率走 back 结构，建议反套；但如 OP2601-OP2603 升水超 80 元（月间转

抛成本约 40 元）可做正向无风险套利； 

跨品种套利，纸-浆套利（OP-SP）核心逻辑为交易纸厂利润，当前纸厂

利润中低且预计进一步压缩，合适价格下可买纸浆期货、卖双胶纸期货。 

 

风险提示：首日资金情绪可能主导短期走势，出现极端行情，注意好仓位和

止损控制 
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第二部分  基本面情况 
  

一、 造纸产业链分析 

造纸中游的成品纸按 “核心用途” 可分为文化纸、包装纸、生活纸、特种纸四大类（特

种纸为小众高端品类，如卷烟纸、防伪纸）。 

文化纸：“信息传播与书写” 的核心载体，以 “记录文字、呈现图像” 为核心功能，

主要用于印刷、书写、绘图的纸类，对 “印刷适性”（如油墨吸附、色彩还原）和 “书写

流畅性” 要求极高。 

文化纸的主要分类为，胶版印刷纸：最通用的印刷纸，木浆含量高（50%-100%），主要克

重定量 70-120g/㎡，适合胶印（平版印刷），如教材、期刊、宣传册；铜版纸：表面涂覆高

岭土等涂料，高光平滑，色彩还原度高，分亚光 / 亮光，适合彩色画册、海报、化妆品包装；

新闻纸：以机械木浆 / 废纸浆为主，成本低、吸墨快，定量 45-52g/㎡，专用于报纸印刷（如

日报、晚报）；书写纸：纸质均匀、书写流畅，分有光 / 无光，定量 50-80g/㎡，如笔记本、

信纸、作业本；字典纸：超薄、紧密、不透明度高，定量 25-40g/㎡，适合工具书（如字典、

百科全书），减少厚度。 

图 1：造纸产业链全景图                                                             

 
数据来源：银河期货 
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主要关注的性能要求，印刷适性：平滑度（油墨转移均匀）、白度（≥80%，提升色彩对

比度）、抗水性（避免印刷晕染）、表面强度（防止掉毛掉粉）；物理性能：抗张强度（印刷时

不易断裂）、不透明度（避免透印，如双面印刷无字迹渗透）；环保性：高端文化纸需符合 “无

荧光剂”“低 VOCs” 标准（如儿童绘本、教材）。 

二、 胶版印刷纸的供应分析 

（一）全球双胶纸供应分布 

总体规模 2023 年全球双胶纸总产量约 4572 万吨，占全球纸及纸板总产量的 11.2%，

同比下降 5.1%（2014-2023 年年均增长率 - 1.6%）。亚洲占全球产量的 66.2%（中国、印度尼

西亚、日本为核心），欧洲占 15.6%（德国、瑞典、芬兰），北美占 10.1%，南美占 5.8%。自 

2009 年起，中国未涂布印刷书写纸（超半数为双胶纸）产量全球第一。2024 年中国双胶纸

产量 948 万吨，占国内未涂布纸产量的 51.4%，全国纸及纸板总产量的 7.0%。 

（二）我国双胶纸供应分布 

一、总体格局：高度集中于华东、华南，三省占比超 66% 

区域集中度：全国超 80%的产能集中于华东（54%-58%）、华南（18%-22%）、华中（8%-10%）

三大区域，其中山东、广东、江苏三省合计占比 66.71%（2024 年数据），形成“华东主导、

华南扩张、华中补充”的格局。产能规模：2024年全国总产能 1652万-1800万吨（不同统计

口径差异），2025年预计新增 155万-185万吨，华南地区成为扩产主力。 

1.华东地区（山东、江苏、浙江）——传统产能核心。产能占比：2024年占全国 54.90%-

58.42%，其中山东省独居 39.68%（全国第一），江苏占 10.29%，浙江占 5%。代表企业：晨鸣

纸业（山东寿光）、太阳纸业（山东兖州）、华泰股份（山东东营）、亚太森博（山东日照）等，

CR4 企业均在此区域布局。 

产业集群优势：毗邻长三角印刷产业带（占全国印刷产值 40%），贴近教材教辅、商务印

刷核心需求；原料配套：山东拥有国内最大化机浆产能（占全国 35%），江苏依托进口木片港

口（如连云港）降低成本；政策历史：早期造纸业规划集中，形成“林浆纸一体化”基础（如

晨鸣、太阳自备林场）。 

2.华南地区（广东、广西、福建）——新兴扩产热点。产能占比：2024 年占 18%-20%，
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2025 年预计新增 100 万吨（占全国新增 54%），广西产能占比从 8.11%升至 10%。代表企业：

玖龙纸业（东莞、北海）、金光纸业（广州）、联盛纸业（福建）等，2025年广西 60万吨新产

能投产。 

原料成本优势：毗邻东南亚木片进口地（越南、印尼木片占我国进口 78%），港口物流成

本较华东低 15%-20%；林业资源丰富：广西人工林面积全国第一（占 12%），广东/福建推进“林

浆纸一体化”（如玖龙北海项目配套 50万亩林场）；环保政策倾斜：华南允许新建大型浆纸项

目（华东受“长江大保护”限制），2024年华南纸浆产能占全国 41.87%。 

3.华中地区（河南、湖北）——区域性补充。产能占比：2024年约 8%-10%，河南占 7.84%

（全国第四），湖北占 2%。代表企业：岳阳林纸（湖南）、龙丰纸业（河南），聚焦本地教材教

辅需求（河南义务教育人口占全国 12%）。 

贴近华中印刷市场（郑州、武汉为区域印刷中心），降低长途运输成本，但原料依赖外购

（木浆进口需经华东港口）。 

 

2020-2025年新增产能中，华南占比从 25%升至 54%，华东占比从 60%降至 35%，反映“原

料导向”替代“需求导向”。企业集中度：CR4从 2018 年 29%升至 2024年 43%-48%，晨鸣、太

阳、亚太、华泰四强占全国产能 40%以上，且均布局“林浆纸一体化”。产能利用率分化：华

东老产能因环保成本高、设备老化，利用率仅 55%-60%；华南新建产能（如玖龙北海）因原料

自给率高，利用率达 65%-70%。 

图 2：我国双胶纸工厂分布图    图 3：我国双胶纸产能分布图  

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 
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（三）我国双胶纸产能变动情况 

2017-2021 年，双胶纸产能增长速度不快，产能增速仅在 4%，供需增速一致性较高。但

由于目前行业原木浆采购话语权较弱，周期内利润波动幅度较大。2022-2024 年，随着亚太森

博、博汇纸业、福建联盛、玖龙纸业等企业大型装置陆续投产，国内双胶纸扩能进入一个高

速期，并在 2024 年达到近五年高峰。2024 年双胶纸新增产能 171 万吨，产能增速达 10.3%。

主要由于前期阶段性可观的行业利润吸引投资，加之在校人口基数及刚性需求支撑，一定程

度促进下游消费情况。在此基础上，国内部分大型工厂产能进一步扩张。随着大型工厂计划

装置逐步投产，双胶纸生产规模呈现出大型化、集中化的趋势。 

未来预计产能继续扩张，华南占比突破 25%，2025 年预计新增 155万-185 万吨，其中华

南占 100万吨（广西为主），华东仅新增 35万吨。2027 年总产能或达 1800万-1950万吨，华

南产能占比从 2024年 20%升至 25%-28%，与华东差距缩小。华南凭借“东南亚木片+自备林场”

成本优势（木片进口成本较华东低 15%-20%），成为唯一产能净增长区域。华东受“长江大保

护”限制，新增产能基本停滞，转向高附加值产品（如 100g/m²以上高白度双胶纸） 

中长期（2026-2030）：行业将经历“价格战→亏损停产→并购整合”三阶段，预计 2027

年 CR4突破 50%，华南产能占比达 25%以上。 

 

（四）我国双胶纸库存变动情况 

双胶纸库存分为厂内库存（生产商）和贸易商库存，2020年以来呈现“厂内累库为主、贸

易商谨慎”的分化特征。厂内库存（核心压力源）：2020-2021年：产能扩张初期，需求受疫

图 4：2016-2025 年胶版印刷纸产量变化趋势图  图 5：2016-2026 年胶版印刷纸新增产能变化趋势图 

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 
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情扰动，库存维持 40-70万吨；2022-2023 年：“双减”政策+疫情封控导致需求下滑，厂内库

存升至 70-120 万吨；2024 年：新增产能集中释放（全年新增 155 万吨），叠加需求增速仅

0.2%，厂内库存突破 100 万吨（2024 年下半年达 115 万吨，同比增 15 万吨），创历史新高；

2025 年：截至 8 月，厂内库存同比继续增加，持续位于 100万吨上方。贸易商库存（低位波

动）：2020-2023年：下游按需采购，库存维持 38-80万吨，2023年因春季招标需求短暂去化；

2024 年：需求疲软下谨慎补库，全年累库仅 10 万吨，库存中枢 40-60 万吨；2025 年：贸易

商信心不足，库存仍处历史同期中性偏低水平。 

库存变动的核心驱动因素，产能扩张与需求错配（主因）：2020-2024 年新增产能超 600

万吨，2024年产能利用率仅 57.37%，供应增速（年均 7.1%）远超需求增速（2024 年仅 0.2%），

厂内库存被迫累积。教材需求见顶、社会需求数字化替代，导致下游“以销定采”，贸易商拒

绝囤货。季节性波动与政策影响：春季招标（3-5 月）为需求旺季，2023 年因线下复学需求

集中释放，厂内库存短期去化；2024年招标量降 6.5%，累库压力提前显现。成本与利润倒逼：

2022 年高浆价（吨成本超 5000 元）叠加需求疲软，企业被迫停机减产，库存被动累积；2023

年浆价回落但纸价跌幅更深，利润恶化，企业加速去库。2024年吨毛利接近盈亏平衡，企业

倾向“低价抛货去库”，厂内库存增速放缓但绝对值仍高。 

产能过剩下的“厂内高库存、贸易商低库存”格局，2024年成为转折点，厂内库存首次突

破 100万吨，贸易商因需求疲软持续“去渠道化”，库存分化加剧。产能扩张（2020-2025年增

600 万吨）远超需求（年均增 1%），库存成为“产能泄洪池”，2025年累库风险仍存。 

 

图 6：双胶纸产量                   单位：万吨  图 7：双胶纸成品纸库存               单位：万吨 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 8：双胶纸社会库存              单位：万吨  图 9：双胶纸加工利润              单位：元/吨 
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三、 胶版印刷纸的需求分析 

（一）我国双胶纸需求结构。双胶纸的下游需求相对集中，主要集中在文化印刷领域。 

图书印刷：这是双胶纸最核心的应用领域，占据了总消费量的约 88%-90%。教辅教材（如

学生课本）是绝对主力，约占图书类需求的 36%-43%。这部分需求与在校学生人数紧密相关，

具有一定的刚性特征。社会图书（如一般书籍、杂志）占据了剩余的份额，但更容易受到数

字阅读的冲击。 

包装印刷：双胶纸也应用于食品、药品、化妆品等产品的包装盒以及高档礼品盒、商标

标签等。其良好的印刷适性和一定的抗水性能使其在这一领域占有一席之地。 

办公与广告文教：包括笔记本、试卷、办公用纸、广告宣传册、海报等。这部分需求与

商业活动的活跃度相关。 

 

 

 

 

 

 

 

（二）我国双胶纸需求结构详解 

1、教材教辅：短期政策托底，长期人口承压，需求特点，刚性需求为主，但结构分化。 

义务教育课本：政策主导下的刚性需求，2024 年用量 152 万吨（占教材教辅总需求 42%），
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 10：双胶纸下游需求结构                                                              

 

 

数据来源：银河期货  
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受学龄人口基数支撑（1.5 亿在校生），但长期受出生人口下滑影响（2024 年出生人口 954 万，

较 2016 年降 46.6%）。教辅资料：受“双减”政策影响，小学低年级需求下降，但中考、高考

类图书及线上零售渠道（如内容电商）增长显著（2024 年内容电商渠道码洋增长 72.7%）。5-

6 年级和中考类图书因升学压力，刚需性强于低年级。 

 

虽然近年我国出生人口总体呈现下降趋势，但在校学生数量主要由前 18 年至前 7 年的出

生人口所决定。根据前期出生人口数量进行推测，预计 2025-2027年在校学生数量分别为 1.95、

1.91和 1.86 亿人，同比分别下降 0.66%、2.07%和 2.89%，从在校生人数看，当前在校生人数

仍在高位，但将随新生儿数量减少而下降。预计在 2016-2017 年这波出生人口高峰进入中学

阶段前，即至少 2029年之前，初高中学生数将维持高位，而小学生数量即将开始逐年减少。 

图 11 义务教育阶段课程类别与科目设置   图 12 普通高中科目设置 

 

 

 

数据来源：银河期货，公开资料  数据来源：银河期货，公开资料 

图 13：教辅教材需求变动     图 14 年出生人口数 

 

 

 

数据来源：银河期货，统计局  数据来源：银河期货，统计局 
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教辅教材的渠道与政策驱动，线上销售成为主流：2024 年教辅图书网店渠道码洋占比超

80%，内容电商通过精准营销触达家长群体（如算法推荐痛点产品）。政策调整需求结构：“双

减”政策后，需求从学校集中采购转向零售市场，2024 年零售市场码洋占比升至 25.33%，同

比增长 18.73%。 

2、社会图书：数字化冲击下的结构性分化 

文学类图书加速萎缩：2024 年文学类销量同比降 12%，电子书用户达 5.8 亿（同比增

10%），替代效应显著。 

大众期刊受广告缩减冲击：广告收入降 30%导致页码减少 25%，用纸量降 15%。 

学术与少儿类需求韧性：学术图书：因专业性和存档需求保持稳定，2024 年用量同比增

2%，被引频次高（如《质的研究方法与社会科学研究》被引 21588 次），高克重产品占比提升

至 20%。少儿图书：家长偏好纸质阅读，2024 年销量增 3%，且注重环保纸张（如安全油墨、

高白度纸）。 

出版要求差异显著。文学类：注重内容创新性和语言风格，受市场偏好影响大。学术类：

强调规范性和权威性，格式要求严格（如参考文献体例）。少儿类：需兼顾教育性与趣味性，

纸张安全性要求高（如无荧光剂）。 

（三）我国双胶纸进出口结构变动情况 

1、进口量：2021年激增后持续回落，印尼主导地位弱化。 

2020-2021 年净进口期：受疫情影响，2021 年印尼因海外需求疲软、汇率优势（印尼盾

贬值），对华出口双胶纸 89 万吨（占中国进口 83%），导致中国首次出现净进口 36 万吨（进

图 10 书籍课本图片需求  单位:万种，亿册(张)，%，   图 11 少儿图书，期刊需求 单位:万种，亿册(张)，%， 

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 
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口 107 万-出口 71 万），创历史峰值。2023 年政策转折：2023 年 1 月进口关税降为 0%后，印

尼对华出口骤降至 10 万吨左右（占比 50%），全年进口量 17 万吨（近 7 年最低），中国恢复

净出口。2024 年结构分化：进口量 19.9 万吨，印尼占比 50.7%（同比降 32%），日本（占 28%）、

俄罗斯（占 12%）份额上升，进口来源多元化。 

2、出口量：2023年冲高后小幅回落，目的地更分散 

2023 年出口爆发：国内产能过剩叠加海外需求回暖，出口量达 110 万吨（同比增 65%），

净出口 92 万吨（近年最高），主要流向东南亚（菲律宾+15%）、中东（阿联酋+20%）及澳大

利亚。2024 年韧性不足：出口量 96.8 万吨（同比降 12%），日本占比从 2018 年 19 万吨降至

12.5 万吨（降 34%），但菲律宾、越南需求增长（合计占 22%），出口去向超 170 个国家/地区，

前三大市场占比仅 28%。国内双胶纸吨价较东南亚低 5%-8%，2024 年印尼本土产能扩张（增

5%），挤压中国对东南亚出口空间。 

3、贸易平衡：从“被动进口”转向“主动出口” 

净出口常态化：2020-2021 年净进口（-36 万、-54 万），2023 年转正（+92 万），2024 年

维持+76.9 万吨，出口依存度 9.95%（占产量 10%），成为消化过剩产能的重要渠道。进口零关

税（2023 年起）降低国内原料成本，但未逆转净出口趋势；出口无退税（2004 年取消），依

赖成本优势。 

 

未来关注点：①印尼供应波动：2021 年印尼因疫情转向中国倾销，2023 年后本土及欧洲

需求恢复，对华出口缩减，直接影响中国进口量。②国内产能过剩：2020-2024 年新增产能超

图 7：双胶纸净出口量                                                                   单位：万吨 

 

数据来源：银河期货，中国海关 
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600 万吨，2024 年产能利用率 57.38%，出口成为“产能泄洪口”。③需求结构变化：国内教材

需求见顶（2024 年学龄人口降 2.1%），海外新兴市场（菲律宾教育投入、中东商务印刷）成

为增量。 

第三部分  胶版印刷纸定价分析 

一、 胶版印刷纸的现货价格 

（一）胶版印刷纸的历史价格 

2020 年疫情冲击，低点 4800 元/吨：2-4 月因学校停课、出版社停工，需求骤降 30%，叠

加浆价回落，价格创近五年新低。反弹至 5200 元/吨：5 月后教材招标启动（秋季教材印刷），

叠加海外订单转移（东南亚产能不足），价格快速回升。2021 年供应链危机，峰值 6200 元/

吨：海运费用从 200 美元/柜涨至 800 美元/柜，木浆进口成本增加 15%，纸厂提价函密集发

布（累计涨 1200 元/吨）。年末回落至 5800 元/吨：北美浆厂产能恢复（UPM 新增 210 万吨），

国内新增产能（太阳纸业 100 万吨）投产，供应压力缓解。2022 年成本与政策博弈，高位震

荡：俄乌冲突导致欧洲木浆出口减少（占中国进口量 18%），针叶浆价突破 8000 元/吨，纸厂

成本压力传导至终端。环保限产影响：华东、华南地区执行能耗双控，开工率降至 65%，价

格维持在 6000 元/吨以上。2023 年产能过剩与浆价崩塌，价格破位下行：阔叶浆价从 6500 元

/吨暴跌至 3972 元/吨（跌幅 38%），但纸厂因库存高企（115 万吨）仅降价 6.5%，价差扩大至

2291 元/吨（历史均值 1218 元）。新增产能冲击：福建联盛 50 万吨产线投产，华南地区吨成

本较华东低 150-200 元，低价倾销加剧市场内卷。2024 年期货上市与需求疲软，招标价博弈：

秋季教材招标价较市场价低 3-5%（如 12 月招标价 5388 元/吨），出版社通过期货套保锁定低

价。社会需求萎缩：电子书用户达 5.8 亿（同比增 10%），大众期刊用量降 15%，价格中枢下

移至 5000 元/吨。2025 年行业深度调整，成本支撑失效：木浆成本降至 4800-4900 元/吨，但

纸价跌破成本线（4640 元/吨），吨亏损达 117 元，行业进入产能出清阶段。出口韧性显现：

东南亚市场占比提升至 30%（菲律宾、越南），国内吨价较当地低 5-8%，支撑出口量 96.76 万

吨。 

二、价格变动的核心驱动因素 



 

 

胶版印刷纸专题 2025 年 9 月 9 日 

第 13 页 共 17 

页 

造纸板块研发报告 

1.原材料成本：木浆占比 70%的强关联，浆价波动：2022 年针叶浆价格涨幅 11.1%直接推

升双胶纸成本，而 2023 年浆价跌幅 15%使成本下降约 1000 元/吨。区域成本差异：华南产区

依托东南亚木片进口，吨成本较华东低 150-200 元，支撑出口价格优势（东南亚价差 5%-8%）。 

2.供需关系：产能过剩与需求分化。供应端：2023-2025 年新增产能超 600 万吨（如太阳、

联盛），产能利用率不足 60%，企业被迫降价抢单。需求端：刚性需求：教材教辅占比 40%，

但 2024 年学龄人口降 7%，需求年降 2%-3%；弹性需求：社会图书、期刊受数字化冲击（电

子书用户 5.8 亿），用量年均降 6%-15%。 

 

三、胶版印刷纸价格有明显的季节性 

由于教辅教材方面招投标存在一定节奏，因此需求具备明显的季节性特征，淡旺季较为

明显，一年之中的 3-5 月、9-12 月的传统招投标旺季对应双胶纸的需求旺季，其余月份则稍

微平淡。 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：双胶纸价格走势图单位：元/吨  图 12：双铜纸价格走势图         单位：元/吨 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 
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二、 胶版印刷纸的成本分析 

双胶纸主要成本为木浆。双胶纸的成本可以分为原料成本（纤维+化学品）、能源成本（电

力，煤炭，蒸汽）和其他成本（人力+折旧+其他）。 

原料成本约占 80%，其中木浆 70-75%，化工辅料 5-10%。1 吨双胶纸大约消耗 0.16 吨针

叶浆、0.52 吨阔叶浆和 0.12 吨化机浆，因此双胶纸价格与木浆价格尤其是阔叶浆价格相关

度较高。能源成本约占 10%，头部纸企大多配有自备电厂，其能源成本主要与煤炭价格有关，

吨纸耗煤约 0.5-0.6t（耗电约 500 度，耗蒸汽约 1.5t）。其他成本约占 10%，其中折旧 4%，

人工 2%，制造费用 4%。 

龙头企业优势凸显，头部企业通过改产和并购扩大规模，2025 年 CR10 市场份额达 75%。

浆纸一体化企业木浆自给率超 60%，成本优势显著。中小企业生存困境，原料价格波动及环保

改造投入，致中小纸企利润率降至-2%，部分转产或退出。 

 

 

 

 

 

 

图 13：双胶纸表观消费量         单位：万吨  图 14：双胶纸需求的季节性 

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 
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第三部分后市展望及策略推荐 

从市场逻辑和供需趋势来看，未来双胶纸市场仍面临一定的下行压力。供应端，大型工

厂多稳定生产，某大厂开工在即，但个别纸机有检修可能，整体供应变化不大，微增。需求

端，下游消费延续平淡，出版订单进入空档期，社会面订单未见明显起色，消费端整体趋于

冷淡。成本端，木浆价格窄幅震荡，对纸张的支撑力度有限。综合来看，预计短期内双胶纸

市场价格仍将维持弱势盘整格局，上涨动力不足。 

一、产业套期保值方面： 

1.纸厂（空方套保为主） 

适用场景：厂内库存偏高、2025年有新增产能投产、长单价格未锁定。 

首日策略：若期货开盘价高于现货+加工利润（当前约 100-150元/吨）（即＞视为“高估”，

可建立卖出套保，例：某华东纸厂库存 5 万吨，3 个月预计产量 10 万吨，若 2601 合约开盘

4500 元/吨（高于现货 4200 元/吨+加工利润 150 元/吨），可卖出（5+10）×50%=7.5 万吨，

锁定吨利润 150 元。风险提示：若首日价格快速回落至成本线以下，可暂停套保，避免“套

保在低位”，后续待价格反弹再补仓。 

2.出版社/下游采购商（多方套保为主） 

适用场景：有 3-6个月教材采购需求（如春季教材招标）、当前现货库存低于安全线、担

心后续浆价反弹推升纸价。 

首日策略：若期货开盘价低于招标价+采购成本（运输+仓储约 50-80 元/吨），视为“低

估”，可建立买入套保，特殊注意：教材采购多为政策招标价（2024 年招标价较市场价低 3%-

5%），套保价格需结合招标价预期，避免与实际采购价脱节。 

3.贸易商（双向套保，灵活应对） 

适用场景：现货库存高、同时有上游采购订单和下游销售订单，需对冲“买涨卖跌”风

险。首日策略：若期货价高估，卖出套保对应库存；若低估，买入套保对应下游订单缺口，

套保比例根据“库存-订单差”动态调整，首日总套保仓位不超过 50%。 

二、单边交易方面：观察为主，不急于入。 
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根据供需基本面，整体思路以逢高做空思路为主，目前盘面已经给予了现货 200元/吨左

右的贴水，消化了部分的利空，市场需要择机参与。 

多头方面：价格跌破成本线+成交量放大+木浆现货价格反弹，可轻仓做多。 

空头方面：价格突破（现货+加工利润）+成交量放大，可轻仓做空。 

禁忌：不追“早盘第一波涨跌”，因首日资金情绪易极端，如开盘秒涨/秒跌可能是短期

资金炒作，而非基本面驱动。 

三、套利交易方面：聚焦期现套利，谨慎跨期套利 

首日套利机会建议以 “期现套利” 为主，核心是捕捉 “期现差偏离无风险套利区间” 

的机会。尤其是对于库存压力的交割库工厂，若期现差大于持有成本，正向套利，持仓至交

割，赚取无风险利润。 

跨期套利方面：（跨期套利因次主力合约流动性不足，可能出现较大偏移。首日不建议过

多参与）基本面来看，双胶纸处于产能过剩周期，近端前期停机大厂逐步复工复产，远端明

年有 100 多万吨新增产能陆续投放，且投放产能均为浆纸一体化工厂，生产成本较低，市场

大概率走 back结构，建议反套思路为主。 

从无风险套利角度来看，双胶纸厂库的月间转抛成本约 40元左右，OP2601-OP2603无风

险套利空间为 80元,03合约若出现 80以上的升水，可适当做正向套利。 

跨品种套利方面：纸-浆套利（OP-SP）核心逻辑为交易纸厂利润，目前造纸利润属于历史

中等偏低位置，预期未来利润或可能进一步压缩，在合适的价格，可关注买入纸浆期货、卖

出双胶纸期货套利的机会。 
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