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基础篇：双胶纸供需基本面初探 

——星月“胶”辉之双胶期货系列报告（一） 

高琳琳          投资咨询从业资格号：Z0002332   gaolinlin@gtjas.com 

报告导读： 

双胶纸价格与造纸行业库存周期存在一定联动，但是由于双胶纸有教材教辅、党建材料等刚性需求支

撑，在去库周期中也可能呈现出上涨趋势。2015年 2月至今，造纸行业经历了 2轮完整库存周期，目前

正处于第 3轮周期的被动去库阶段。 

供应端，双胶纸供应以国内生产为主，2023年进口占供应比例约 1.7%，但面临东南亚货源的阶段性

进口冲击。由于产能和产量稳步增长，叠加林浆纸一体化布局下原材料控制的优势，国内双胶纸规模及成

本优势较为明显，产量大且整体性价比较高，因此进口较少。而受海外需求及汇率等因素影响，供应端面

临东南亚货源的阶段性进口冲击。 

近年来双胶纸新增产能释放多集中在龙头纸企，龙头纸企小步快走，行业格局逐渐向集中度较高的铜

版纸靠拢。规模纸企通过推进林浆纸一体化项目，不断扩大产线规模，同时通过优化原料及运输成本、新

增基地布局等方式，来提高自身市场占有率。2022年铜版纸 CR4为 83%，而双胶纸 CR4仍然仅为 42%，

与铜版纸相比，双胶纸行业仍在整合期，产能集中度有进一步提升的空间。近年具备一体化优势的龙头纸

企持续整合，产能集中度逐年提升，行业格局将逐渐向铜版纸靠拢。 

需求端，我国双胶纸消费量较为稳定，整体以内销为主，2023年出口占消费比例约 10.8%。2021年

起出口呈增长态势，我国双胶纸性价比高，欧洲造纸产能退出及海外需求复苏为我国双胶纸出口带来机

会。双胶纸下游刚需特性显著，超过 40%的需求来自于教辅教材印刷，受数字化冲击有限。受到教材教辅

招投标节奏影响，双胶纸需求具备一定季节性，淡旺季较为明显。3-5月、9-12月为传统招投标旺季，对

双胶纸需求有所提振。 

双胶纸与铜版纸转产方面，纸厂亏损时转产概率才会显著提高，但由于各个工厂的成本不同，无法仅

凭成品纸价来准确判断盈利情况。铜版纸的市场规模较小，铜版纸部分应用于商务印刷和包装产品，受宏

观经济影响较大，由于受数字化冲击较大，整体市场规模有收缩趋势。当双胶纸和铜版纸两者都有生产利

润时，不管利润或高或低，孰高孰低，纸厂往往会继续生产原来的纸种，较少考虑转产。但当两者都没有

利润，或者铜版纸没有利润时，铜版纸机转产双胶纸的可能性往往会更大。但每个工厂的成本不同，同样

的纸价下，各个工厂的盈利情况或存在较大差异，所以无法仅凭成品纸价来准确判断纸厂是否亏损，也就

较难判断转产的概率。  
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（正文） 

1.  双胶纸与国内纸品周期的联动和差异 

库存周期可以分为 4个阶段：（1）主动补库：需求回暖库存周转加快，企业主动提高库存，营业收入增

速和库存增速上升，纸企盈利首先上行，后随原材料与产成品价格浮动而变动；（2）被动补库：行业需求回

落，企业生产行为调整滞后，收入增速有所回落，库存仍在上行，但即将走到库存上行阶段尾声；（3）主动

去库：随着外部需求下降，库存周转速度降低，企业减少生产，主动降低库存水平，库存增速和收入增速均

回落；（4）被动去库：外部需求触底回升，但企业仍保持着较低生产水平，库存加速去化。企业收入增速企

稳回升，库存增速下降，这是库存下降阶段的尾声。 

双胶纸价格与造纸行业库存周期存在一定联动，但是由于双胶纸有教材教辅、党建材料等刚性需求支

撑，在去库周期中也可能呈现出上涨趋势。2015年 2月至今，造纸行业经历了 2轮完整库存周期，目前

正处于第 3轮周期的被动去库阶段。 

（1）2015年 2月至 2018年 9月的这一轮库存周期中，双胶纸价格与库存周期联动紧密，2015年 2

月至 2016年 11月处于去库阶段，在此期间双胶纸供求较为平稳，价格变化不大，价格轻微下降，2016

年 11月起进入补库阶段，在此期间，供给侧改革，环保力度加强，造纸业开始去除低端和过剩产能，供

应下降，叠加木浆、能源成本增加，一系列利好共振下，双胶纸大幅上涨。 

（2）2018年 9月至 2022年 2月的这一轮库存周期中，双胶纸价格与库存周期联动减弱。2018年 9

月至 2019年 4月的主动补库阶段中双胶纸与库存周期联动较为紧密，在此期间美联储缩表、中美贸易摩

擦等问题使得宏观不确定性上升，经济增速放缓，内需下降，供应方面，新增产能投放，净进口增加，供

增需减，使得纸价下跌。而进入被动去库阶段后，双胶纸却呈现出与库存周期和纸浆价格截然相反的逆势

上涨趋势，主要原因是当时宏观环境企稳，在传统旺季的刚性需求支撑下，双胶纸价格在 3月与 9月出现

2波小幅上涨。接下来的主动补库和被动补库阶段中，由于宏观因素剧烈扰动，纸价波动较大，与库存周

期联动也比较小。2020年一季度，双胶纸价格相对纸浆偏高，公共卫生事件冲击下，双胶纸价格大幅下

跌。2020年底至 2021年一季度，双胶纸价格波动剧烈。前期货币政策带动大宗商品普涨，另外“禁废

令”及“限塑令”政策的出台，使纸浆供应缺口进一步扩大，双胶纸跟随纸浆快速上涨，而后终端需求疲

弱，对高价浆纸有所抵触，双胶纸跟随纸浆快速跌落。 

（3）2022年 2月至今的去库阶段中，双胶纸也走出了两次逆库存周期的趋势性上涨。2022年 2月

至 2022年 11月，造纸行业处于主动去库周期，但纸浆价格居高不下，行业利润承压，纸厂挺价意向强

烈，在文化纸传统旺季带动下，双胶纸价格涨幅明显。2022年 7月，双胶纸价格跌至低位，短期磨底

后，前期延后订单相继释放，价格开始反弹，而 9月以后出版社逐渐开展次年春季教辅教材招标工作，带

动双胶纸再度在去库周期中走出趋势性的上涨。 
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图 1：双胶纸走势复盘 

 

资料来源：卓创资讯、国家统计局、同花顺 iFinD、国泰君安期货研究 

 

2.  双胶纸市场规模及供需基本面的研究 

2.1  供应：国内生产为主，东南亚货源阶段性进口冲击 

双胶纸供应以国内生产为主，进口依赖度低。由于产能和产量稳步增长，叠加林浆纸一体化布局下原材

料控制的优势，国内双胶纸规模及成本优势较为明显，产量大且整体性价比较高，因此进口较少。近年双胶

纸年产量稳定在 850万吨左右，而 2023年增长较多，主要因为 2023年线下活动恢复下游需求回暖以及较

多的新增产能投放。2022 年部分产能于 2023 年延后释放，导致 2023 年双胶纸新增产能高达 128 万吨，

产能增速达 9.1%，且 2023年双胶纸行业盈利情况尚可，纸厂新增产能按计划释放，因此 2023年双胶纸产

量有较明显提升。 

双胶纸主要成本为木浆。双胶纸的成本可以分为原料成本、能源成本和其他成本。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%。 
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图 2：2023 年我国双胶纸产量 1030 万吨，进口量 18

万吨，进口占比约 1.7%  

 图 3：2023 年我国双胶纸产能 1540万吨，2023 年新

增产能 128万吨，为近年新高 

 

 

 
资料来源：隆众资讯、国泰君安期货研究  资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究 

 

图 4：木浆为双胶纸主要成本  图 5：双胶纸成本与阔叶浆价格相关性较高 

 

 

 

资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究  资料来源：卓创资讯、隆众资讯、国泰君安期货研究 

 

受海外需求及汇率影响，供应端面临东南亚货源阶段性进口冲击。我国双胶纸进口依赖度较低，但近

年进口量波动较大，主要受海外需求及汇率波动等因素影响。印尼是我国双胶纸第一大进口来源国，2023

年占比约 50%。2020年及 2021年我国自印尼进口双胶纸数量大幅增长，主要因为海外市场需求持续低

迷、人民币汇率升值，使得大量印尼双胶纸转而出口至需求恢复速度更快、价格更具吸引力的中国市场，

导致中国双胶纸供给端遭遇较大幅度的短期进口冲击。而 2022及 2023年人民币对印尼卢比汇率在较长时

间段内持续贬值，导致 2022及 2023年我国自印尼进口双胶纸数量大幅下降。 
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图 6：印尼是我国双胶纸第一大进口国，受汇率影响

近年占比下降较多，2023 年下滑至 50% 

 图 7：印尼双胶纸出口主要目的地 

 

 

 

资料来源：海关总署、国泰君安期货研究  资料来源：UN Comtrade、国泰君安期货研究 

 

图 8：2022-2023 年人民币兑印尼卢比汇率个别时间段贬值较为严重 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

2.2  供应：龙头纸企小步快走，行业格局向铜版纸靠拢 

林浆纸一体化是一种将林木、浆料和造纸三个环节整合在一起的产业模式，在浆纸一体化模式下，企业

可以自产自足，减少对外部原料的依赖，从而降低生产成本和风险，提升企业的竞争力和盈利能力。国内部

分纸厂龙头自 2008 年开启林浆纸一体化，规模较小的特种纸龙头自 2021 年起加速林浆纸一体化布局。

2023年双胶纸新增产能中，浆纸一体化产能占比近 70%，浆纸一体化产能释放成为主角。 

近年来双胶纸新增产能的释放多集中在龙头纸企。规模纸企通过推进林浆纸一体化项目，不断扩大产

线规模，同时通过优化原料及运输成本、新增基地布局等方式，来提高自身市场占有率。当前文化纸龙头，

均深耕“浆纸一体化”，自制浆比例超 50%。林浆纸一体化除了解决原材料供应问题，还能显著降低造纸企

业的能源成本。最明显的降耗是木浆的烘干程序，此步骤并非制浆的必要工序，只有商品浆才需要由湿浆烘

干为浆板，方便运输。如果是浆纸一体化的工厂，则可省略此步骤，直接使用湿浆造纸。而木浆干燥所需的

能耗约占木浆生产过程中总热能的 25％和总电能的 15-20％。因此，浆纸一体化的工厂可以节省部分能源
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消耗，成本上更有优势，帮助龙头纸企提升竞争力。 

我国文化纸行业整体集中度较高，铜版纸寡头垄断，双胶纸龙头纸企小步快走，行业格局向铜版纸靠

拢。有两方面原因造成文化纸行业集中度高：一是资金门槛高，投产一条 40 万吨/年以上的高端文化纸产

线，仅纸机成本 12～16亿元，还不算配套能源、环保设施等投入，而 15万吨/年以下的中小产能盈利空间

小（产量小、成本高）；二是审批门槛高，各地政府对新增文化纸产能审批审慎，治污减排标准不断提升，

项目环评、能评严格。2022年铜版纸 CR4为 83%，而双胶纸 CR4仍然仅为 42%，与铜版纸相比偏低。目前

双胶纸行业仍在整合期，具备一体化优势的纸厂持续整合，产能集中度逐年提升，行业格局将逐渐向铜版纸

靠拢。 

图 9：2022年双胶纸 CR4为 42%  图 10：2022年铜版纸 CR4为 83% 

 

 

 
资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究  资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究 

 

 

图 11：双胶纸 CR4稳步提升 

 
资料来源：公开资料收集，国泰君安期货研究 

 

2.3  需求：国内消费为主，对外出口近年来呈增长态势 

我国双胶纸消费量较为稳定，整体以内销为主。2023年双胶纸需求增长较多。主要由于全面恢复线

下教学，叠加新增入学学生数增加，教辅教材等需求出现了恢复性增长，社会需求稳步恢复，同时党建类

订单的释放带来的增量，也助力了消费回暖。 

国内双胶纸性价比高，海外供减需增下，2021年起出口呈增长态势。我国双胶纸主要向日韩、澳大

利亚、中国香港等地出口。国内纸企林浆纸一体化布局下，国内文化用纸成本及规模优势显现，纸品性价
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比较高，企业也加大出口市场开拓力度。同时，海外供减需增为中国文化纸出口带来了机会。一方面欧洲

造纸产业链因能源困境及造纸行业原材料供应紧张而受创，纸厂盈利不佳，海外龙头文化纸产能开始陆续

退出，另一方面公共卫生事件后海外需求逐步复苏以及新兴市场的用纸量随着人口的增长逐步提升，同

时，2023年海外国家大选较多（2024年依然是海外大选大年，包括美国大选），也进一步刺激了海外文化

纸的需求。 

 

图 12：2023 年我国双胶纸消费量 928万吨，出口量

112万吨，出口占比约 10.8% 

 图 13：2021年起我国双胶纸出口呈增长态势 

 

 

 

资料来源：隆众资讯、国泰君安期货研究  资料来源：海关总署、国泰君安期货研究 

 

2.4  需求：下游刚需特性显著，年度呈周期淡旺季特点 

双胶纸下游刚需特性显著，超过 40%的需求来自于教辅教材印刷，受数字化冲击有限（铜版纸受冲击

较大）。2022年在“双减”政策等因素影响下，双胶纸社会需求量有所削减。2023年双胶纸需求增长较

多。主要由于全面恢复线下教学，叠加新增入学学生数增加，教辅教材等需求出现了恢复性增长，社会需

求稳步恢复，同时党建类订单的释放带来的增量，也助力了消费回暖。 

教辅教材需求方面，近年中国学生人数持续小幅增长，课本需求稳定；党建材料方面，建党、建国周

年刊物印刷消费也提供了支撑，19年建国 70周年对应 18年马列主义、毛泽东思想类图书出版量较多，

21年建党 100周年对应 20年、21年出版量较多（因公共卫生事件而有所滞后）；社会图书方面，数字化

阅读对纸质图书和期刊影响较小，数字化阅读率提高的同时，国民纸质图书阅读率以及纸质图书印刷数整

体轻微增长，期刊阅读率及印刷数出现轻微下降，而受数字化冲击最严重的报纸与双胶纸需求关系较小。 
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图 14：2023双胶纸需求大幅增长  图 15：双胶纸主要需求为教辅教材 

 

 

 

资料来源：隆众资讯、国泰君安期货研究  资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究 

 

图 16：在校生人数整体轻微增长，课本需求稳定  图 17：马列主义、毛泽东思想类图书出版量 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、国泰君安期货研究  资料来源：同花顺 iFinD、国泰君安期货研究 

 

图 18：纸质图书印数整体增长，报纸、期刊下降  图 19：纸质图书阅读率整体轻微增长 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、国泰君安期货研究  资料来源：国家新闻出版署、国泰君安期货研究 

 

受到教材教辅招投标节奏影响，双胶纸需求具备一定季节性，淡旺季较为明显。3-5月、9-12月为

传统招投标旺季，对双胶纸需求有所提振。 
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表 1：双胶纸需求季节性影响 

 
资料来源：公开资料收集，国泰君安期货研究 

 

3.  双胶纸与铜版纸产能切换 

3.1  铜版纸市场规模及产成品特点 

与双胶纸相比，铜版纸的市场规模较小，且整体市场规模有收缩趋势。2023年铜版纸产量为 456万

吨（同比+4%），消费量为 404万吨（同比+10%），而双胶纸 2023年产量为 1030万吨，消费量为 928万

吨，受电子媒体冲击影响，行业需求呈现逐年递减的趋势，产能过剩局面进一步体现，产量也整体呈下降

态势。行业连续多年没有新增产能投放，且未来暂无新增产能计划。 

 

图 20：2023年铜版纸产量 456万吨，同比+4%  图 21：2023年铜版纸消费量 404万吨，同比+10% 

 

 

 

资料来源：隆众资讯、国泰君安期货研究  资料来源：隆众资讯、国泰君安期货研究 

 

 

铜版纸部分应用于商务印刷和包装产品，受宏观经济影响较大。铜版纸在原纸表面涂有一层白色涂

料，并经过超级压光加工，使得纸面非常光洁平整。这种处理不仅提高了纸张的光泽度，还增强了其吸墨

着墨性能。铜版纸以其光滑细腻的表面和优异的印刷效果，更适合高质量的彩色印刷需求，主要用于印刷

书刊的封面和插图、彩色画片、各种精美的商品广告、样本、商品包装、商标等，这些下游领域与商业活

动的活跃度密切相关。2017年末美联储缩表、2018年中美贸易摩擦、2020-2023年公共卫生事件反复扰

动的影响下，宏观需求下滑严重，由于铜版纸部分应用于商务印刷和包装产品，需求受疫情冲击较大，而

双胶纸有刚需支持，导致铜版纸价格在这些时间段较双胶纸下跌较多。 
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图 22：铜版纸可分为单铜纸和双铜纸  图 23：2022年铜版纸需求结构 

 

 

 
资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究  资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究 

 

图 24：涂布工艺简单示意图  图 25：铜版纸受宏观需求冲击更大 

 

 

 

资料来源：公开资料收集、国泰君安期货研究  资料来源：卓创资讯、国泰君安期货研究 

 

3.2  双胶纸与铜版纸产能切换条件 

纸厂亏损时转产概率才会显著提高。当双胶纸和铜版纸两者都有生产利润时，不管利润或高或低，孰

高孰低，纸厂往往会继续生产原来的纸种，较少考虑转产。但当两者都没有利润，或者铜版纸没有利润

时，铜版纸机转产双胶纸的可能性往往会更大。 

但由于各个工厂的成本差异较大，无法仅凭成品纸价来准确判断纸厂盈利情况。每个工厂的成本不

同，生产利润因厂而异。除了前述林浆纸一体化体系造成的成本差异，比如涂布工艺的不同也会导致成本

的差异，有的工厂使用在线涂布工艺，与离线涂布相比，在线涂布不需要复卷且涂层薄而均匀，速度快、

效率高，成本低。同样的纸价下，各个工厂的盈利情况或存在较大差异，所以无法仅凭成品纸价来准确判

断纸厂是否亏损，也就较难判断转产的概率。 
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