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  20 号胶（NR）产业链及期货合约简介 

一、20 号胶产业链简介 

（一） 20号胶基本概念 

橡胶分为天然橡胶和合成橡胶。天然橡胶主要来源于三叶橡胶树，当这种橡胶树的表皮

被割开时，就会流出乳白色的汁液，称为胶乳，胶乳经凝聚、洗涤、成型、干燥即得天然橡

胶。合成橡胶是由人工合成方法而制得的，采用不同的原料（单体）可以合成出不同种类的

橡胶。合成橡胶中有少数品种的性能与天然橡胶相似，但大多数与天然橡胶不同。两者共同

的最显著的特点是具有高弹性，一般均需经过硫化和加工后，才具有实用性和使用价值。 

即将上市的 20号胶属于天然橡胶。通常我们所说的天然橡胶，是指从巴西橡胶树上采集

的天然胶乳，经过凝固、干燥等加工工序而制成的弹性固状物。天然橡胶是一种以顺-1，4-

聚异戊二烯为主要成分的天然高分子化合物，其橡胶烃（顺-1，4-聚异戊二烯）含量在 90%

以上，还含有少量的蛋白质、脂肪酸、糖分及灰分等。 

图表 1：天然橡胶的分类 

               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：东海期货研究所 

天然橡胶有优良的回弹性、绝缘性、隔水性及可塑性等特性，并且，经过适当处理后还

具有耐油、耐酸、耐碱、耐热、耐寒、耐压、耐磨等宝贵性质，所以，具有广泛用途。例如
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日常生活中使用的雨鞋、暖水袋、松紧带；医疗卫生行业所用的外科医生手套、输血管、避

孕套；交通运输上使用的各种轮胎；工业上使用的传送带、运输带、耐酸和耐碱手套；农业

上使用的排灌胶管、氨水袋；气象测量用的探空气球；科学试验用的密封、防震设备；国防

上使用的飞机、坦克、大炮、防毒面具；甚至连火箭、人造地球卫星和宇宙飞船等高精尖科

学技术产品都离不开天然橡胶。 

 天然橡胶按形态可以分为两大类：固体天然橡胶（胶片与颗粒胶）和浓缩胶乳。在日常

使用中，固体天然橡胶占了绝大部分的比例。天然橡胶按照来源分为：野生橡胶、栽培橡胶、

橡胶草橡胶、杜仲胶，按照工艺可以分为：烟片胶、标准胶、皱片胶和乳胶。 

图表 2：标准胶（技术分级橡胶） 

原料 特征 级别 
全鲜胶乳 黏度有规定 CV 
 浅色橡胶、有规定的颜色指数 L 
 黏度或颜色没有规定 WF 
胶片或凝固的混合胶乳 黏度或颜色没有规定 5 号胶 
胶园凝胶和（或）胶片 黏度没有规定 10 号、20 号胶 
 黏度有规定 10CV、20CV 

资料来源：东海期货研究所 

标准胶的分级较为科学，是按照杂质含量、塑性初值、塑性保持率、含氮量、挥发物含

量、灰分、色泽指标这七项国际上统一的理化效能、指标来分级的。中国按照《天然生胶技

术分级橡胶(TSR)规格导则 GB/T8081-2008》的分类标准胶分为八个等级，即：SCR CV (恒黏

胶)、SCR L (浅色胶)、 SCR WF (全乳胶)、 SCR 5 (5 号胶 )、 SCR 10(10 号胶)、 SCR 20 (20 号

胶)、 SCR 10CV (10 号恒黏胶)、 SCR 20CV(20 号恒黏胶)，其中杂质含量为主导性指标，目前

国际市场、产胶国主要的标准胶是 20 号，另外越南生产的 3L 也是标胶的一种。其中 3L、

5L 的颜色是黄色的，其余的颜色都是深色的。 

 
（二） 不同胶种的代码区分 

为了明确和区别胶种的来源地，每个胶种因为来源于不同的国度，不同天然橡胶的品种，

会有不一样的代码。我们将所有常见的代码列举如下： 

STR20：为“standard Thailand ruber”的缩写，代表泰国 20#标胶 

SMR20：为“standard Malaysia ruber”的缩写，代表马来西亚 20#标胶 

SIR 20：为“standard Indonesia ruber”的缩写，代表印度尼西亚 20#标胶 

SVR20：为“standard Vietnam ruber”的缩写，代表越南 20#标胶 

SCR20：为“standard China ruber”的缩写，代表中国 20#标胶 

同理，以上标识为 5、10 则代表不同国家的 5 号标胶以及 10 号标胶。 

RSS3：3 号烟片胶，代表杂质含量不超过，该品种为上海交易所交割品之一。 
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同理，以上标识 1、2、3、4、5 则代表不同等级的烟片胶。 

SCR WF：中国的全乳胶，是杂志含量小于 0.05%的标胶，比 5 号胶杂质含量还要少点，

该品种为上海交易所交割品之一。 

SVR3L：越南的 3L 胶，跟国内的全乳胶有较强替代性，主要用于鞋底、内胎以及其他橡

胶制品等。 

复合胶：是指天然橡胶含量在 95%-99.5%，并添加少量硬脂酸、丁苯橡胶、顺丁橡胶、

异戊橡胶、氧化锌、炭黑或塑解剂，经混炼复合而成的橡胶。 

混合胶：天然橡胶与合成橡胶的混合物。混合胶主要来源于泰国、越南、马来西亚、印

度尼西亚四大产胶国，以上四国占国内混合胶进口总量的 99.6%。 

主要产胶国天然橡胶品种： 

泰国：90%的天然橡胶产量主要用于出口，主要有烟片胶（47%），标胶（36%）以及乳

胶（17%）； 

印度尼西亚：主要品种 SIR 20（88%）； 

越南：主要有 SVR3L(该国主要出口品种，出口量占比其产量达 40%)，SVR10，SVR20； 

马来西亚：主要品种 SMR 20（80%）； 

中国：主要品种有：全乳胶，SCR5，SCR10，SCR20，浓缩乳胶。 

 
（三） 20号胶生产流程 

  20 号胶的原料来源主要是杯胶，新鲜割下来的胶水在杯中凝固后就成为杯胶，由于在

杯中存放了一段时间，因此，杯胶会被氧化，也会带入更多的杂质，在 20 号胶的生产工艺

过程中需要对杯胶的杂质进行处理，具体有以下步骤： 

1、原料收集、充分氧化及储存： 

20 号胶的原料是杯胶。标胶加工工厂按照市场行情对外报原料采购价格，从胶农或者二

盘商收购杯胶，放在堆场晾晒及仓库堆存（通常 15-30 天），目的是为让杯胶充分氧化使生

产出来的橡胶各项指标更加均匀。 

2、破碎、冲洗、压皱、造粒： 

杯胶入破碎机出来的大块生胶经简单冲洗直接进入搅拌池进行清洗，木屑及铁屑等杂质

被过滤后进行二次破碎，破碎成小块并再次进行清洗过滤杂质，反复破碎成并进入水池清洗。

用绉片机压成薄薄的绉片，在压绉的过程中要用大量的清水不断地冲 洗，将绉片中残留的

化学杂质等洗出来。造粒过程中，有的工厂因原料、工艺不同会掺加生片，有些工厂则不加。 

3、烘烤 

烘烤时间每个工厂因原料、工艺而不同，大约为 3-4小时出炉。 

4、称重、成型、抽检、检验 
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大约每六块切一块检查中间是否烤透，有无杂质点。 

5、传送及包装、如托盘成型 

 

（四） 国产全乳胶（SCRWF）与 20 号胶（NR）性能及用途对比 

 上海能源交易中心即将上市新品种 20 号胶期货（NR）与现上海期货交易所上市天然橡

胶（RU）同属于天然橡胶，只是指定的交割品不同。目前沪胶（RU）的标准交割品是国产

全乳胶（SCRWF）和进口三号烟片胶（RSS3）,主要以前者为主。国产全乳胶（SCRWF）本质

上也是属于标胶的一种，它的前身是国产一级标准橡胶(SCR5)。 

全乳胶与 20 号胶同属标准胶，其中全乳胶由胶水作为原料，采用化学凝固方法制造，在

浅色制品。在塑性初值和塑性保持率两项物理指标上存在一定的劣势，因此全乳胶主要用于

橡胶制品，少量用于轮胎（主要用于生产品级较低的斜交胎）。全乳胶主要用于制品，尤其

是对颜色要求比较高的产品以及部分鞋底、内胎等。（橡胶制品种类繁多，但生产工艺过程

却基本相同。以一般固体橡胶--生胶为原料的橡胶制品的基本工艺过程包括：塑炼、混炼、

压延、压出、成型、硫化 6 个基本工序。橡胶的加工工艺过程主要是解决塑性和弹性性能这

个矛盾的过程。 

烟片胶同样以胶水为原料，需要烟熏干燥，制作工艺复杂，成本高于全乳胶，出现进口

套利窗口的时机较少，一般不用于上期所期货交割，烟胶片的主要生产国为泰国、越南和缅

甸，其中泰国的产量占比最大。下游主要用于电缆厂，传送带厂以及生产斜交胎工程胎和巨

型胎。 

图表 3：TSR 20理化性能及相应指标  

理化性能 指标 

杂质含量 ＜0.2 

塑性初值 ≥30 

塑性保持率 ≥40 

氮含量 ≤0.6 

挥发分 ≤1.0 

灰分 ≤1.0 

资料来源：东海期货研究所 

  2008 年国家质检总局与国家标准委联合发布一系列新的天然橡胶国标《天然生胶技术

分级橡胶(TSR)规格导则 GB/T8081-2008》、《天然生胶、标准橡胶包装、标志、贮存和运输

GB/T8082-2008》、《天然、合成生胶取样及其制样方法 CB/T15340-2008》。在新的国标中增加

了国产天然橡胶(SCRWF)等级。其中新修订的国标 GB/T8081-2008 的国产天然橡胶 SCRWF 将

代替原国标 GB/T8081-1999 的 SCR5。因此上海期货交易所天然橡胶期货标准合约种的交割

品级也相应的做出了更改国产一级标准橡胶(SCR5),质量符合国标 GB/T8081-1999 更改为国
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产天然橡胶 SCRWF 质量符合国标 GB/T8081-2008。在执行新的国标后，SCRWF 的灰分（质

量分数）最大值修改为 0.5%，相比 5 号胶（SCR5） 降低了 0.1%，其余技术指标并没有变化。

同时国产天然橡胶(SCRWF)原料为全鲜胶乳，5 号胶(SCR5)原料为胶片或凝的混合胶乳，实践

中以全鲜胶乳作为原料生产原国标 5 号胶( SCR5)的企业现已生产国产天然橡胶(SCRWF)。 

20 号胶具有良好的物理机械性能、综合性能较好以及更好的蜜炼性能等特点；使得其

更适合用于轮胎的加工工艺。20 号标胶在粘度和拉伸强度方面有一定优势，因 20 号标胶的

弛豫时间更短，交联密度更大，因此拉伸强度也就更大。 

之所以 20 号胶更适用于轮胎，是因为 20 号胶和其他标胶的最大区别是多了门尼粘度的

控制，对门尼粘度（是用门尼粘度计测定的数值：一个标准的转子，以恒定的转速，通常 2

转/分，在密闭室内的橡胶试样中转动，用转子转动时所受到的剪切阻力大小来表征橡胶试

样的粘度。门尼数值越大，表示粘度越大，可塑性越低）要求在 83±10，同时规定丙酮抽

出物（指天然胶中能溶解于丙酮中的物质，主要包括天然橡胶中的非橡胶组分以及老化后的

降解产物）的控制范围为 2%-3.5%。进口 20 号标胶的门尼粘度要显著低于国产胶，其生胶

的相对分子质量较低，拥有更加优异的加工性能，更容易被加工设备剪切和破碎，初始能耗

值较小。在轮胎胎面的应用上，同一温度下，进口标胶在应用于轮胎胎面的时候具有更低的

滚动阻力。 

20 号胶的用途较为广泛，适用于轮胎外胎、输送带、胶板、胶管、密封件、胶鞋、防冲

垫、挤压模型结合部等各种工业、农业、建筑业和生活橡胶制品的生产。 

图表 4：20号胶主要用途（百分比） 

 

资料来源：卓创资讯；东海期货研究所 

 

（五） 国产全乳胶（SCRWF）与 20 号胶（NR）产量对比 

从国内天然橡胶的生产格局来看，海南以浓缩乳胶、交割全乳胶为主；云南以交割全乳

胶、轮胎胶为主。期货套保属性以及盘面给出的高升水利润空间，使得近几年国产全乳胶

（SCRWF）交割品产量不断增长,目前国产全乳胶产量大概占比在 44%左右。而近年来随着
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轮胎胶（9710 和 20 号胶）在下游的欢迎度越来越高，部分工厂也开始调整产品类型，将产

能转向轮胎胶的生产，目前轮胎胶大概占比在 26%左右，合计在 20 万吨上下，而 20 号胶产

量差不多在 10 万吨左右，整体的量仍较小。 

图表 5：国内天然橡胶品类占比 

 

资料来源：卓创资讯；东海期货研究所 

 

（六） 各品类胶价差分析 

我国进口 20号标胶主要的三个品种是 STR20、SMR20和 SIR20，STR20、SMR20和 SIR20

都可用于生产子午胎，印尼 SIR20 也用于生产斜交胎。一般 STR20价格稍高于 SMR20（波动

范围-120至 90美元/吨），STR20 和 SMR20价格都显著高于 SIR20，但可以看出 2012年开

始价差显著缩小，STR20 与 SIR20 的波动范围在-120 至 200 美元/吨附近，平均值约为 31

美元/吨。 

一般来说，WF 的价格要高于 STR20，从近 8年沪胶与 STR20 的价差来看，平均值在 3778

元/吨附近，波动范围-304至 8183 元/吨，而 2018 年以来，两者的价差有所收窄均值在 2451

元/吨左右，波动范围在 1333-3443元/吨。 

 图表 6：STR20与沪胶主力价格对比 

 

资料来源：卓创资讯；东海期货研究所 
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（七） 20号胶基本面 

（1）全球 20 号胶生产情况 

世界上有 41 个国家和地区种植胶树，主要分布于 10°S-15°N 之间，产干胶最多的国家

是马来西亚，其次是印度尼西亚和泰国。 

全球天然橡胶产量逾 1200 万吨，约 70%用于轮胎制造，其中约 80%使用 20 号胶。从供

应看，2016 年全球 20 号胶产量约为 776 万吨，其中印度尼西亚和泰国位居前两位，20 号

胶产量分别为 303 万吨和 262 万吨，占比为 39%和 34%，合计占比高达 73%。 

 

图表 7：全球 20号胶产量分布（百分比） 

 

资料来源：隆众资讯；东海期货研究所 

我国 20 号胶产量较少，在 10-12 万吨左右，其中海南农垦 3 万吨左右，中化国际 3 万吨

左右，云南民营橡胶厂 4-6 万吨。我国 20 号胶产量低下的原因有如下几点：1）全乳胶作为

期货交割品种，有较高的溢价；2）历史生产习惯；3）生产 20 号胶会产生较多的污水，对

环境影响相对较大。另外，我国的气候条件实际并不特别适宜橡胶树的生长，但作为一种重

要战略资源，我国很早就引入了橡胶树，目前已经在海南和云南地区形成了两大产业基地，

我国天胶生产以农垦体系为主。       

 

   图表 8：我国橡胶产量分布（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯；东海期货研究所 
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（2）全球 20 号胶消费情况 

全球天然橡胶年消费量在 800 万吨左右，其中我国消费量占比高达 40%左右，位居世界

第一，且较其他区域或国家优势明显。20 号胶广泛应用于轮胎制造、输送带、管带等行业。

但是我国自产的 20 号胶年供应量约仅有不足 20 万吨，远远满足不了正常需求，因此每年有

170 万吨左右的 20 号胶通过进口形式流入，这就注定了 20 号胶需求高度依赖进口，通过进

口量的变动，则能真实的反映出我国 20 号胶需求的变化。 

 

图表 9：全球 20号胶消费分布（百分比） 

 
资料来源：隆众资讯；东海期货研究所 

 
（3）我国 20 号胶进口情况 

全球天然橡胶产量逾 1200 万吨，我国国内天然橡胶年产量在 80 万吨左右，年进口量在

500 万吨以上，进口依存度接近 90%。伴随着国内终端需求的带动以及套利盘活跃支撑下，

近几年我国天然橡胶进口体量呈现快速增长态势，尤其是 2017 年进口量呈现大幅提升，整

体增速高达 26.36%。2018 年我国天然橡胶总进口量 565.86 万吨，与 2017 年基本持平。 

 

                  图表 10：近年我国 20号胶进口变动（万吨） 

 

资料来源：海关总署；东海期货研究所 
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从近几年进口情况来看，我国 20 号胶进口量在 2015 年之前随着我国轮胎工业的不断扩

张快速增加，及至 2015 年达到 198 万吨最高点，而随着我国轮胎行业产能过剩情况的凸显，

行业重新洗牌，以及混合标胶的突起，我国 20 号胶 2016 年及 2017 年进口量较 2015 年出

现大幅下跌，但是 2017 年我国通过技术分类天然橡胶 40012200 项下进口的 20 号胶进口量

依旧达到 168 万吨，占当年天然橡胶合计进口量的 29.67% ，占当年我国天然橡胶表观消费

量的 25.92% 。 

 

图表 11：我国 20号胶主要进口来源  

 
资料来源：海关总署；东海期货研究所 

进口来源国方面，泰国是我国 20 号胶进口的主要来源国，占比高达 53%左右，其次是印

度尼西亚和马来西亚，占比分别为 25.7%和 17% ，质量方面国内市场普遍认为泰国 20 号标

胶>印度尼西亚>马拉西亚。 

图表 12：我国 20号胶进口贸易方式 

 
资料来源：海关总署；东海期货研究所 

   进口贸易方式方面，来料加工贸易是 20 号胶进口的主要贸易方式，占比高达 52%左

右，体现出 20 号胶多以下游企业直接进口并用作出口商品的原料为主。因 20 号是需征收

1500 元/吨或者 20%从低进口关税的胶种，因此国内贸易商进口时以保税区仓储和进出境货

物这一贸易方式为主，占比高达 35%。 
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图表 13：我国 20号胶进口海关分布（百分比） 

 

资料来源：海关总署；东海期货研究所 

进口海关方面，青岛海关是我国 20 号胶最重要的进口海关，占比高达 68.3% ，山东

省内还有烟台海关占比 4.7%左右，山东省海关合计进口占比高达 73%，主要原因是山东地

区集中了全国 45%左右的下游轮胎产能。 

二、20 号胶期货合约简介 

（1）20 号胶期货合约草案 

 7 月 5 日证监会批准 20 号胶 2019 年 8 月 12 日挂牌交易，交易所同日就 20 号胶期货标

准合约公开征求意见。20 号胶将在上海期货交易所下属的上海能源交易中心（INE）挂牌，

目前确定 20 号胶将以“国际平台、人民币计价”为上市模式，采用净价交易、保税交割的

方案，全面引入境外交易者参与。 

 
 项目                         内容 

交易单位 10 吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 5 元（人民币）/吨 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的 5% 

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12 月 

交易时间 每周一至周五上午：9:00-11:30,下午 13:30-15:00,以及交易所公布的时间 

最后交易时间 交割月份的 15 日（遇国家法定节假日、休息日顺延；上海国际能源交易中心可以根据

国家法定节假日、休息日调整最后交易日） 

最后交割日 最后交易日后连续五个交易日 

青岛海关 

烟台海关 

其他 
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交割等级 20 号胶（具体参见交易所附件） 

交割地点 上海国际能源交易中心指定交割仓库 

最低交易保证金 合约价值的 7% 

交割方式 实物交割 

交易代码 NR 

上市交易所 上海国际能源交易中心 

                                                      资料来源：上海国际能源交易中心 

 
（2）交割单位 

20 号胶期货标准合约的交割单位为 10 吨，交割数量应当是交割单位的整数倍。 

（3）质量规定 

1. 用于实物交割的 20 号胶，质量应当符合或者优于上海国际能源交易中心 20 号胶质量

标准。 

                 图表 14：我国 20号胶质量标准 

        项目         限度        检验方法 

留在 45μm筛上的杂质（质量分数）/%，最大值   0.16      GB/T 8086 

灰分（质量分数）/%，最大值   1.0      GB/T 4498.1 

氮含量（质量分数）/%，最大值   0.6      GB/T 8088 

挥发分（质量分数）/%，最大值   0.8      GB/T 24131.1 

塑性初值（P0），最小值   30      GB/T 3510 

塑性保持率（PRI），最小值   40      GB/T 3517 

    资料来源：官方网站；东海期货研究所 

2. 组成每一标准仓单的 20 号胶，应当是上海国际能源交易中心的注册商品，并附有相

应的质量证明。 

3. 组成每一标准仓单的 20 号胶，应当是同一生产企业（工厂）生产的同一品牌、同一

包装规格的商品。 

（4）注册商品 

注册商品及相关生产企业（工厂）、品牌所涉的交割升贴水标准，由上海国际能源交易中

心另行公告。 

（5）指定交割仓库 

指定交割仓库及交割升贴水，由上海国际能源交易中心另行公告。 

20 号胶以“国际平台、人民币计价”为上市模式，采用净价交易、保税交割的方案，全

面引入境外交易者参与。后期盘面上的价格将是不含税（关税和增值税）的价格，这一点投

资者需要注意区分，有别于目前的普通的商品期货。交割时买卖双方涉及到的增值税发票按
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照目前原油和保税 380 燃料油的做法，一般是开出零税率的增值税发票。一旦交割后按照一

般贸易进口报关，则需要再缴交相应的关税和增值税。接货后选择进口或者转口去其他国家，

需要核算海运成本及销售价格是否合算，因此从交割角度来说有利于交货方，而接货方则须

有必备条件才能在市场中获益。 

三、20 号胶期货上市的意义 

（1）20 号胶（NR）与沪胶（RU）相互竞争 

    目前全球有三个交易所挂牌交易天然橡胶合约，分别是上海期货交易所(SHFE)、东京工

业品交易所（TOCOM）和新加坡商品交易所（SICOM）,三个的交易所的交个标的并不完全

相同，但同样在都在发挥着定价的功能。如果从市场影响力来看，上期所的沪胶处于大幅领

先位置。然而，由于上期所的沪胶的交割标的主要对应国产全乳胶，而目前下游使用量最多

的是标胶和混合胶，造成现货市场和期货市场不匹配，基差波动剧烈是下游轮胎厂不愿意参

与期货套保的重要原因。后期 20 号胶期货一旦上市，有望给上下游的企业提供套保的工具，

能更贴近上下游企业的实际套保需求，必定会将原有沪胶（RU）上面的部分套保头寸转移

至 20 号胶(NR)上，对沪胶的流动性产生一定的分流。 

然而也不必过于担忧沪胶会就此“失宠”，20 号保税交割的特殊性和两个品种交割品用

途本身存在的差异，就决定了全乳胶和 20 号胶不是能够完全替代的两个品种。对于轮胎生

产来说，虽然在价格合适的时候轮胎厂确实可以消耗部分全乳胶，但并不是百分百完全替换，

全乳的消费终端主要在制品，两个品种的差异性决定了两个市场在短期内还是可以并存的。

其次，由于 20 号胶在是国际化的特定品种，对于国内投资者的准入具有一定门槛（投资者

适当性要求 10 万资金开通交易权限），同时在 20 号胶上市的初期，仍需要时间来把流动性

活跃起来。 

   在与沪胶相互竞争的同时，由于沪胶（RU）与 20 号胶(NR)同属天然橡胶，具有相同的

基本面，两者之间必定存在价差波动，因此也给投资者提供了两个品种的盘面套利机会。日

后出现不合理价差的时间和空间将会变小，首当其中受到影响的便是目前的非标套利操作。 

 
（2）改变沪胶价差结构，有利重塑市场资金格局 

2018 年 6 月中旬和 7 月由于 20 号胶期货立项的消息传出，市场担忧情绪发酵，导致

RU1901-RU18909 价两度急剧缩小至 1400 元/吨以下。确实 20 号胶期货上市的预期使得市场

对于沪胶的去升水（期现和跨期）具有较为一致的观点，此前沪胶 1-9 价差都能维持在 2000

元/吨之上，2017 年甚至扩大至到 3450 元/吨，而截至 7 月 5 日 RU2001-RU1909 价差仅有

800 元/吨左右，在证监会公布挂牌日期后，当日夜盘继续大幅缩小至 630 元/吨，创下历史

新低，同样今年 RU1909-混合胶价差的回归时间也较往年提前不少。沪胶（RU）期货盘面定
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价相对较高，因此在交割之前 09 合约一般都是升水现货，但全乳胶的实际使用用途比较受

限，到了交割的时候就会出现期货向现货价格靠拢的期现回归现象。也正是因为每年几乎是

固定的期现价差回归，使得市场衍生出非标套利的玩法，非标套利就像一座大山压在沪胶身

上，成为沪胶向上行情的最大压制因素。然而随着目前沪胶（RU）价差（期现、跨期）持

续缩窄，非标套利的空间被大幅压缩，同时后期一旦 20 号胶(NR)挂牌上市，两个市场的高

度联动将使得两者之间的价差趋于合理。届时非标套利的玩法将有可能面临着无利可套的局

面，沪胶（RU）的资金格局将得到重塑，有利于整个橡胶产业的长远发展。 

 
（3）争夺国际定价权 

新加坡交易所(SICOM）有 20 号标准胶的期货合约。SICOM 自上市天然橡胶期货合约后，

一直是全球天然橡胶产地（现货）的定价中心，其价格较客观地反映了天胶主产地的现货价

格波动。全球约 70%的轮胎制造商在新加坡设有采购中心，并按 SICOM 的天胶期货价格加

上一定的升贴水向供应商发盘，SICOM 的天然橡胶期货月度平均价格成为全球天然橡胶现货

长约、国际采购的定价基准。 

SICOM 的市场交易参与者主要是东南亚橡胶生产供应商以及新加坡现货贸易商，由于新

加坡本身既不是消费国也不是生产国，因此本地资金缺乏参与兴趣，SICOM 天胶期货市场流

动性明显不足。SICOM 天然橡胶期货的日持仓量为 10 万手左右，日成交量也低于 8000 手

（单边），2017 年交割量为 15860 吨，交易量继续萎缩趋势并未有实质性的改变。除了标准

的场内期货合约，SICOM 还包括 TSR20 的价差合约和场外合约。 

可以预见，随着在我国 20 号胶上市之后，其定价模式以及交割标的将使得其与国际价格

接轨，由于我国 20 号标准胶的需求主要通过进口满足，如果采用进口的 20 号标准胶作为替

代交割品，将使 20 号标准胶的可交割量大幅提高，同时考虑我国对 20 号标准胶的消费量，

海外市场在进行询报价时将更多参考国内 20 号标准胶期货的价格，在全球市场的定价上影

响力会越来越大。 
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