
圆桌讨论 

 

盘面与混合胶价差提前回归，后期如何演变？ 

 

我们公司主要做期现套利，今年混合和盘面价差提前回归，提前回归原因一个是 4 月降

税，二是海关查混合胶政策。目前现货升水盘面 300 左右，混合和全乳税差 4 个点，如果完

全回归还有 100 点左右。后面混合和盘面价差如何演变其实本质上是 9-1 价差，7.5 日证监

会批准 20 号胶期货合约交易，挂牌时间 8.12，因为 20 号胶上市导致 9-1 价差无法像往年那

样大幅拉开，9-1 价差上方空间有限。沪胶从 6 月上旬年内次高下来跌了接近 1500 点创了

年内新低，目前的多头基本都是亏损的，后面投机多头要么认亏离场要么移仓，而 8 月就要

限仓，9-1 价差后面有可能因为移仓小幅扩大，等移仓完成后四季度价差预计再次走弱，后

面 9-1 的区间预计 500-1100，下方空间也有限，考虑资金、仓储成本和新老胶溢价。 

 

目前场内场外期权在行业内应用普及程度如何？ 

 

总体来说期权目前在行业内普及度还不高，一方面原因上市时间比较短，橡胶场内期权

今年 1.28 上市，场外期货子公司 14 年开始做，国外期权市场已经比较成熟。另一方面是场

外期权作为一种新型的金融工具，尚未被业内企业所知晓，期权的推广宣传还有待加强，目

前市场处在一个投资者培育阶段，这方面我们南华资本在行业内做了很多推广工作。目前场

内期权整体流动性不够，成交量不够，尤其是实值期权，另外卖权保证金较高。场外买卖价

差相对偏宽，操作原理是复制所以期权成本较高，不过我觉得期权就是个工具，它和期货一

样，给客户在风险管理上多了一个对冲手段。比如在某些情况下可能期货不好做，可以考虑

期权来做。比如我们之前做的很多的价差期权，因为套利盘要面临移仓，当月间价差不够时

候可以考虑卖出价差扩大期权增加移仓收益，比如套利盘在绝对价格低位预计盘面要反弹时

用三腿期权替换期货空单，这样行情反弹时候可以多赚点钱，行情下跌时候至少一段区间是

完全保护的。另外做些有安全垫的领子方向性策略，比如上周五 20 号胶公布当天晚上，我

夜盘开盘市价 11920 买了 11500 看跌期权卖出 12200 看涨期权 1000 吨，跌下来平仓赚了百

来点，这个策略相比期货空单好处是反弹 300 点以内到期我都不会亏钱，做这个策略给了你

一个安全垫，事实上周五夜盘是反弹的，周一才开始跌。场外期权个性化、定制化的特性非

常符合企业的经营需求，比如现在我们在市场上推的含权贸易等等，我觉得以后期权在行业

内会越来越普及，利用期权工具服务实体经济，未来还是很有空间的。 


