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新湖能化专题--橡胶 RU 合约和 NR 合约的区别

天然橡胶品种众多，期货合约RU和NR的标的品都是天然橡胶。尽管如此，这两个期货

合约依旧存在巨大的差别：

一、交割标的

RU 期货的交割标的有两个，一个是国产全乳胶，另一个是进口 3 号烟片胶。全乳胶

是中国特有的一种天然橡胶品种。全乳胶由新鲜胶乳制作而成，含杂质量仅为 0.05%，又

称为 5号标准胶，属于标准胶的一种。全乳胶实行品牌交割，包括海南天然橡胶产业集团

股份有限公司的“宝岛”牌、“美联”牌、“五指山”牌，云南农垦集团有限责任公司的

“云象”牌、“金凤”牌，中化国际（控股）股份有限公司的中化橡胶，广东省广垦橡胶

集团有限公司的广垦橡胶以及西双版纳曼列橡胶有限公司的“曼列”牌。

烟片胶和全乳胶一样，都是由新鲜橡胶乳制作而成。烟片胶是一种片状胶，不易变

质，其是所有天然橡胶中物理软科学性能与工艺加工性能最为协调均衡的品种。其按外形

分级为 1-5 号，其中使用最广的是 3号烟片胶。进口 3号烟片胶交割使用产地认证，包括

泰国、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰卡等。泰国是全球最重要的烟片胶生产国。

由于进口 3号烟片胶价格通常远高于全乳胶，因此 RU 期货仓单大多为全乳胶，进口

3号烟片胶仓单数量稀少。

NR 期货的交割标的品为 20 号胶，可以是国产胶，也可以是进口胶。在天然橡胶生

产早期，全球以烟胶片生产为主。但随着全球天然橡胶生产工艺的工业化改造升级，目前，

20 号胶已成为天然橡胶产业最主要、最具代表性的品种。泰国、印尼、马来西亚等国是

20 号胶主要生产国。我国生产的标准胶主要为全乳胶，20 号胶产量较低。由于中国进口

的 20 号胶大多以保税方式进口，因此 20 号胶期货交割也采用保税交割。由于印尼胶价格

相对低廉，因此 20 胶仓单以印尼胶为主。
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图：烟片胶-全乳胶价差 图：泰标-印标价差

资料来源：同花顺、隆众资讯、卓创资讯、新湖期货研究所

二、主力合约

RU 期货合约没有 2月和 12 月合约，其中主力合约为 1,5,9 合约。

NR 期货合约为连续合约。

三、仓单的注销

根据上期所的规定，全乳胶在库交割的有效期限为生产年份的第二年的最后一个交割

月份，超过期限的转作现货。20 号胶保税标准仓单的有效期为自标识的生产月份起十二

个月止。

全乳胶由于需求糟糕。因此每年生产的全乳胶首先都流入仓单，直到第二年 11 月底

统一注销。也就是说，每年的 11 月底，会有大量的全乳老胶集中流入现货市场。因此每

年的 7月之后，RU9-1 也容易走反套。

20 号胶仓单主要来自进口，生产日期较为接近，因此也存在集中注销的情况。但由

于 20 号胶是市场主流胶种，需求远好于全乳胶，因此仓单集中注销对市场的冲击不如全

乳胶大。

另外，RU 期货标品存在新老胶的区别。由于前一年的老胶仓单，在 11 月底集中注销。

因此当年的 05、09 合约与后一年的 01 合约的交割标的品并不一样。05 和 09 合约的标的

是前一年的老胶，而 01 合约的标的是当年的新胶。因此 01 合约天然高升水 05 和 09 合约。

NR 期货不存在新老胶的区别。
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图：RU9-1 价差

资料来源：同花顺、隆众资讯、卓创资讯、新湖期货研究所

四、价格影响因素

RU 和 NR 的交割标的都为天然橡胶，两者价格影响因素相似，价格相关性也较高。但

两个期货合约在不同的时间段价格仍呈现出显著的强弱差异，说明在大的供需格局下，两

个期货合约价格仍受到不同因素的影响。

1.产地不同

RU 期货的主要交割品是全乳胶，全乳胶是我国特有的橡胶品种，主要产自云南和海南，

其中以云南为主。因此全乳胶的供应更多的受到国内因素的影响。比如：1）产区天气。2023

年开割初期云南产区白粉病以及旱情严重，导致开割不断推迟。云南橡胶曾发函上期所表

示交割品全乳胶产量可能减少。2020 年和 2021 年的 10 月，海南产区在产胶旺季遭遇台风

袭击，导致产量显著下降。2）浓乳分流。多年之前，云南与海南产区都以生产全乳胶为主。

但近年，海南产区实行“大浓乳”战略，全乳胶产量大幅减少。由于浓乳与全乳胶的生产

原料都是新鲜胶水，当乳干比偏高时，胶水将更多的流向浓乳生产，从而导致全乳胶产量

减少。

NR 期货交割品 20 号胶主要产自泰国和印尼。因此海外产区的天气、原料价格、生产

利润、出口、库存等对 20 号胶的影响更大。

2.需求不同

20 号胶是市场主流胶种，主要用来生产轮胎，再加上其保税进口的来源，因此 20 号

胶价格受到轮胎需求，尤其是出口需求以及海外需求的影响较大。

全乳胶并非市场主流胶种，其需求十分糟糕。轮胎厂一般不使用全乳胶，其原因在于：

首先，全乳胶产量很低，每年产量大约在 20 万吨左右。轮胎用胶量大，低产量无法保证供
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应的稳定。其次，国产全乳胶品质差且不稳定。理论上说，全乳胶品质应该优于 20 号胶。

但事实上，其品质仅和混合胶类似。最后，全乳胶使用不方便。其质地十分干硬，使用前

需要先行软化。尽管全乳胶并非用于轮胎。但由于 RU 期货更为活跃，因此 RU 也能反映国

内天然橡胶总体的需求以及库存情况。另外在全乳胶需求方面，还需关注国储局的收储。

3. 深浅色胶不同

天然橡胶可以分为浅色胶和深色胶。浅色胶主要包括全乳胶、烟片胶、3L 胶等。深

色胶包括 20 号胶、混合胶等。可以看出，浅色胶的基本面更多的影响 RU 期货，而深色胶

的基本面则更多的影响 NR 期货。

4.资金影响不同

由于 RU 上市时间久，持仓量大，活跃度高，因此其受到资金的扰动更多。比如宏观资

金或者跨品种套利资金等都更乐于选择 RU 期货。因此 RU 期货有时会出现背离基本面的情

况。相对来说，NR 期货会更好的反映基本面，其受资金的影响较弱。

5.期现套利盘的影响

RU 期货受期现套利盘影响十分大。RU 期货由于近月库存以及交割压力，期货呈现高

升水，天然有利于期现套利。RU 期货较多的是进行非标品套利，尤其是利用混合胶进行

套利。RU 非标品一方面由于同为天然橡胶，因此与 RU 的价格相关性高。另一方面，只要

不是全乳胶仓单非常低的情况下，由于全乳胶销路不畅，因此想要顺利交割，其价格就必

须和市场上流通量最大的天胶价格拟合，因此天胶非标品价格总是能和 RU 期货收敛。而

混合胶以人民币计价，且由于没有进口关税，对于没有手册的下游工厂来说，价格便宜，

具有很大的成本优势，再加上其增值税退税税率高于国产胶，因此受到期现套利商的喜爱。

一般在基差偏弱时，套利资金容易入场。长期以来，期现套利盘都是 RU 期货上的主力空

头资金。

NR 期货上尽管也有期现套利盘的参与，但影响力不如 RU 期货。
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图：混合胶-RU01 合约价差 图：混合胶-RU05 合约价差

资料来源：同花顺、隆众资讯、卓创资讯、新湖期货研究所

图：混合胶-RU09 合约价差

资料来源：同花顺、隆众资讯、卓创资讯、新湖期货研究所

五、与泰国原料的相关性

中国的两个天然橡胶期货，无论是 RU 亦或是 NR，与泰国原料的相关性都不高：RU

为 0.56，NR 为 0.68。相较来说，NR 与海外原料的相关性高于 RU。其中原因一是 NR 标的

品基本为进口胶，而 RU 主要标的品全乳胶为国产胶。海外原料对 20 号胶产生直接的影响。

而对 RU 的影响就较为间接。影响路径一是通过进口烟片胶。尽管 RU 期货价格锚定的并非

烟片胶。但进口烟片胶仍可被看作是 RU 期货的天花板。影响路径二是通过乳胶。乳干比

的涨跌也可能影响全乳胶的产量。

原因二是，泰国原料价格受其季节性产出变化影响较大。比如，停割季，原料供应减

少，原料的价格便强势；全面开割，产量充分释放后，原料价格便走弱。20 号胶作为主

流胶种，停割季产量的下降以及旺产季产量的上升对其市场平衡产生的影响更大。而全乳

胶需求糟糕，无人接货，停割亦或是开割对其市场平衡都不产生显著影响。
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图：泰国胶水 VS RU01 合约 图：泰国杯胶 VS NR 主力

资料来源：同花顺、隆众资讯、卓创资讯、新湖期货研究所

六、交割问题

RU 期货主要交割品全乳胶需求十分糟糕，通常情况下极少有多头愿意在期货上接货。

尤其是在 09-11 合约上。在 01 和 05 合约上接货之后还能抛到远月合约上。但由于老胶仓

单在 11 月统一注销，在 09-11 合约上接的货，难以再向远月合约转移。因此，除非极少数

情况下仓单数量极低或者有多头愿意接货，从交割角度看，更有利于空头。

NR 期货曾多次出现在仓单充足的情况下，交割前期货大幅拉涨的情况。这可能与仓单

过于集中有关。

七、海外交易所

国际上开展天然橡胶期货交易的主要交易所有日本东京商品交易所 （TOCOM）、新加

坡交易所（SGX）、泰国期货交易所（TFEX）和印度国家大 宗商品交易所（NMCE），四家

交易所均开展烟胶片期货交易。其中开展 20 号胶期货交易的是新加坡交易所（SGX）和日

本东京商品交易所（TOCOM）。 四家交易所中，日本东京商品交易所 （TOCOM）和新加坡

交易所（SGX）影响力较大。

目前，新加坡交易所（SGX）的 20 号胶期货是全球 20 号胶定价的主要参考标准。上海

期货交易所（SHFE）的天然橡胶期货、日本东京商品交易所 （TOCOM）的 3号烟胶片期货

价格对 20 号胶有不同程度的影响。

日胶的交割品为 3号烟片胶。其对中国的天胶期货的存在一定影响，但以间接影响为

主。
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