
行
业
研
究

东
海
策
略

有
色
金
属

HTTP://WWW.QH168.COM.CN 1 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明

投资咨询业务资格：

证监许可[2011]1771号

2025年9月9日 [Table_Title]胶板印刷纸上市首日策略

分析师：

李宙雷

从业资格证号：F03140998

投资咨询证号：Z0021657

电话：021-68758820

邮箱：lizl@qh168.com.cn

[table_main]

专题要点：

 产业格局：我国胶版印刷纸产能主要集中在华东的山东及江苏地区，其次是华南和华中地

区，行业前四的产能占比从2018年的29%升至2023年的45%。下游消费中教育出版领域

占据主导地位，其中教辅教材类需求占比约40%。

 供需基本面：我国胶版印刷纸以国内供应及消费为主，进出口占比相对较小。我国双胶纸

下游需求呈现缓步增长的态势，行业面临产能快速扩张与需求增长放缓的结构性矛盾。

2024年行业迎来产能投放高峰，近五年新增产能复合增速为7.02%，然而，需求端近五年

表观消费量年复合增长率仅3.34%，产能投放增速明显快于表观需求增速。

 单边策略。9月9日，上期所公布胶版印刷纸期货合约上市挂牌基准价，OP2601、OP2602、

OP2603、OP2604、OP2605、OP2606、OP2607、OP2608合约的挂牌基准价为4218

元/吨，远低于上期所几个交割品牌在当地的出厂价4900元/吨。预计集合竞价开盘将在

4500元/吨附近，预计上市首日价格波动区间【4400，4600】。

 跨期策略。考虑到行业季节性的因素，1、2月价格往往相对较低，3-5月价格相对较高，

操作上，可考虑卖1月买5月的跨期反套策略。
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1.产业格局

双胶版印刷纸产能分布呈现高度区域集中特征，华东地区占据绝对主导地位，2024 年

产能占比达 58.42%，其中山东、江苏两省凭借丰富的原材料资源、完善的工业基础设施和

邻近下游消费市场的区位优势，成为全国最重要的生产基地。华南和华中地区分别以 22.9%

和 16.2%的占比形成补充，但近年来产能布局出现明显南移趋势，广东、广西等华南省份依

托丰富的林业资源、毗邻东南亚木片进口源头的区位优势，以及成熟的港口物流体系带来的

成本效益，正成为新增产能的重要承接地。

从需求结构分析，教育出版领域占据主导地位，其中教辅教材类需求占比约 40%，具体

应用于图书（89%）、期刊（5%）和本册（4%）等领域，其余需求来自社会图书、彩页、产

品说明书等，广泛覆盖教育、文化传播和商业应用等多个领域。

图 1 双胶纸产能分布 图 2 出版印刷数量：总体

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.供应端

2.1.产能持续扩张

自 2020年以来，我国双胶纸供应端进入快速扩张周期，2024年产能增速达 9.7%，总

产能攀升至 1608万吨，呈现持续增长态势。
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2.2. 产能利用率持续下降及季节性变化

从产量走势看，近十年双胶纸产量总体呈现缓慢上升态势，2024 年产量约为 1049 万吨，

但产能利用率仅 65%，处于近五年低位，反映出供需失衡的行业困境。产量运行呈现显著季

节性特征，每年 1-2 月受春节假期影响产量处于谷底，3-5 月及 9-12 月则因教辅教材招投

标旺季推动产量攀升。

图 4 双胶纸有效产能及产能利用率 图 5 双胶纸产量的季节性特征

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

2.3.进口占比相对较小

我国双胶纸进口占比较小，国产供应占据绝对主导，多数年份为净出口国。2021-2022

年因海外需求疲软及人民币升值，导致印尼等东南亚货源大幅转向中国市场，形成阶段性进

图 3 国内历年双胶纸产能及产量

资料来源：钢联，东海期货研究所
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口冲击，2022-2023年随着人民币对印尼卢比持续贬值，进口量明显回落。印尼作为我国第

一大进口来源国（2023年占比 50%），其价格竞争力与汇率变化成为影响我国进口规模的

关键因素。

3.需求端

3.1.表观消费量维持稳定

2017年至 2022年间国内表观消费量基本维持在 800-900万吨区间，2023年起出现显

著增长，2024年达到 972万吨的历史高位。出口规模相对有限，2024年全年出口量为 96.7

万吨，约占国内总消费量的 10%，表明国内市场仍是绝对主体。

图书电子化趋势对传统印刷需求形成持续替代压力，导致行业盈利水平大幅下滑。短期

来看，我国庞大的在校人口基数为需求提供了稳定支撑，但未来将面临出生率持续下降和产

能增加带来的持续结构性压力。

图 6 2022-2025 年，双胶纸月度进口数量

资料来源：海关总署，东海期货研究所

图 7 国内双胶纸历年表观消费量
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3.2.下游需求的季节性特征明显

双胶纸的需求还具有显著的季节性特征，每年 3-5月为秋季教材备货期，9-12月为春

季教材备货期，这两个时段形成明显的需求旺季。相比之下，双铜纸的旺季更多由商业活动

推动，如春季展销会和年末促销期间宣传单页用量增加。尽管 2021年和 2022年受公共卫

生事件影响消费量出现短暂下滑，但整体仍保持稳步增长态势，反映出双胶纸在教育出版领

域具有明显的需求刚性。未来需求增长将取决于人口结构变化与教育政策调整的共同影响，

预计将保持温和增长态势。

4.厂库库存明显大于贸易商库存

资料来源：钢联，东海期货研究所

图 8 文化用纸需求季节性规律

资料来源：公开资料整理，东海期货研究所
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我国双胶纸库存体系由贸易商库存和厂内库存共同构成，其中厂内库存规模显著高于贸

易商库存。近年数据显示，厂内库存持续上行，而贸易商库存则维持在 40-100万吨区间波

动，相对于国内年产销规模，整体库存水平处于合理区间。截至 2025年 8月，双胶纸厂内

库存已攀升至历史较高位置 114.4万吨，处于历史较高位置。相比之下，双胶纸贸易商库存

约 54.3万吨，处于历史合理区间。

图 9 双胶纸厂库库存 图 10 双胶纸贸易商库存

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

5.上市策略

5.1.单边策略

9月 9日，上期所公布胶版印刷纸期货合约上市挂牌基准价，OP2601、OP2602、OP2603、

OP2604、OP2605、OP2606、OP2607、OP2608合约的挂牌基准价为 4218元/吨，远低

于上期所几个交割品牌在当地的出厂价 4900元/吨。预计集合竞价开盘将在 4500元/吨附近，

预计上市首日价格波动区间【4400，4600】。

由于挂牌价显著低于主流厂商的出厂价，因此，高开的概率较大。但是，考虑到行业供

应相对过剩的事实，上方的空间或受限。并且，从目前现货价格的走势来看，依然处于下行

趋势当中。

图 11 几大主流交割品牌出厂价走势
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5.2.跨期策略

考虑到行业季节性的因素，1、2月价格往往相对较低，3-5月价格相对较高，操作上，

可考虑卖 1月买 5月的跨期反套策略。

资料来源：钢联，东海期货研究所
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