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橡胶（非标）期现套利内在逻辑

主要内容
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一、橡胶（非标）期现套利内在逻辑
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       期现套利的核心在于期现价差。当期现价差足够大，可以覆盖套利成本时，
套利者就会进行买现货卖期货的开仓操作；当价差回归或者收敛时，套利商又
卖现货买期货解仓实现利润。

       期现套利成本中最重要的是现货仓储成本以及现货和期货两端的资金成本。

月间套
利

跨市场
套利

期现套
利

跨品种
套利
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1.交割品进口3号烟片胶

        3号烟片胶期现套利是最教科书式的橡胶期现套利方式。随着近年子午轮胎的普及，烟片
胶使用的必要性也逐渐下降。其二、生产成本较高，3号烟片胶的价格一般高于国内期货价格，
套利窗口只是偶尔打开。

2.国产全乳胶

       由于产量、质量和价格等问题，下游需求疲弱，轮胎厂接货很低，只有平水甚至贴水复
合胶才有接货的可能。解锁头寸，现货端面临销售困难的窘境。

3.非交割品进口复合胶

      复合胶产量大供应充足且轮胎厂接受度高流动性好，复合胶享受零关税。

       复合胶价格与沪胶相关性更高，价差扩大与收敛更明显，更利于进行期现套利。
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       非交割品复合胶的期现套利内在逻辑

       复合胶是一种在天然橡胶中添加了2.5%合成胶以及0.5%硬脂酸的橡胶。

       由于其绝大部分成分是天然橡胶且使用性能也与天然橡胶相差不大，因此通常也被看做
是天然橡胶的一种。

       复合胶（非标）期现套利是最受贸易商欢迎的套利方式。
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      对于标准仓单来说，合约到期交割基差收敛

      对于非标仓单来说，基差（价差）收敛取决于交割属性。

      交割属性：交割价值向使用价值的回归       

       上期所的制度，全乳胶仓单具有时效性，也就是前一年的老胶仓单必须在当年最后一个
合约11月合约结束后集中注销。
       每年的9~11月份，随着集中注销时间的临近，大量全乳老胶仓单流入现货市场，现货
价格在承受巨大压力之下走弱；而09合约的仓单由于不能被抛到更远的01合约上，因此必
须由实际用胶企业接货，而接货的前提是09合约平水甚至贴水老胶现货。

       

 基差（价差）何时收敛？
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     换言之，非交割品复合胶与09合约每年存在一次期现价差强制收敛的机会。

 基差（价差）何时收敛？
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二、橡胶（非标）期现套利过往收益
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09-复合胶现货价差
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11-复合胶现货价差
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三、交易策略及风险
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       操作策略：2月14日 买入复合胶9277元/吨，抛RU1909 12050元/吨。按
宝城期货RU保证金18%，拆借资金年化6%，预计在8月23日（周五）解锁
套利头寸。191个自然日
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       操作策略：8月26日 期货端移仓至RU1911 12050元/吨，现货端不变。
按宝城期货RU保证金18%，拆借资金年化6%，预期在10月15日（周二）解
锁套利头寸。53个自然日
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注意：

      1.现货端10吨起步建仓，10吨或10吨的整数倍，对应期货1手及1手的整数倍。

      2.期货端存在裸头寸，一旦遇到单边上涨行情时，需要保证资金充足，以不断
填补保证金需要。

      3.拆借资金利率不能超过18%，否则该策略将无利可图。

风险：

       1.上期所修改仓单注销规则。风险度不足3%；
      
       2.今年20号标胶会上市，预计二季度上市的概率较大。套利模式展开新格局，
原有的非标橡胶套利收益率或被压缩。（资金分流、买20#标胶抛全乳胶期货策略
崛起）

      对RU-复合胶的期现套利收益产生冲击，预期年化收益会下降至8%左右。风险
度在60%-70%.
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