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近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠杆高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。

做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮助。
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 第一章

橡胶基础知识



一、天然橡胶是什么？其物理、化学特点有哪些？

天然橡胶是从三叶橡胶树分泌的乳胶，经凝固、加工而制得，一般在5～7年的橡胶树树皮上倾斜切口后采得。天然橡胶的主要来源是巴西橡胶树，它的产量占天然橡胶总产量的99％。其主要成分为聚异戊二烯，含量在90％以上，此外还含有少量的蛋白质、脂肪酸、糖分及灰分。天然橡胶是重要的工业生产原料，被广泛用于轮胎、胶管、输送带、医疗用品及仪器工业等，是重要的工业原料和战略物资。

天然橡胶在常温下具有较高的弹性，稍带塑性，具有非常好的机械强度，滞后损失小，在多次变形时生热低，因此其耐屈挠性也很好，并且因为是非极性橡胶，所以电绝缘性能良好。天然橡胶没有一定熔点，在130℃～140℃时软化，150℃～160℃时显著粘软，到200℃左右开始降解，220℃附近变为熔融状态，达270℃则急剧分解。橡胶在常温下柔软而富有弹力，能减弱震动，牢固度很强，耐磨擦，柔韧性很大，经过千百次的弯曲、伸直或捻扭都不易毁坏，在一定限度内拉长后又能缩回。橡胶虽然具有一定的弹性、强韧力等宝贵性能，但并不能直接满足许多实用上的要求，一定要再加入其他配合剂并经硫化作用改进其物理机械性能后才能加以利用。天然橡胶加工后的综合性能优异，目前还没有一种合成橡胶各项指标能超过天然橡胶，所以天然橡胶在橡胶贸易中仍会占有很大比重。温度降低时橡胶逐渐变硬，低于10℃时逐渐结晶硬化，变成不透明状态。继续冷却到-70℃时，则变成脆性物质，但是受冷冻的天然橡胶加热到常温可恢复原状。天然橡胶弹性很好，在0～100℃的范围内，回弹率可达70℃～80％；当温度达到130℃时，仍然保持正常的使用性能；当低于-70℃时，天然橡胶才失去弹性变成硬脆性物质。橡胶不溶于水、酒精和丙酮，但溶于汽油、苯、乙醚、二硫化碳和松节油等溶剂中，可成为胶体溶液，待溶剂挥发后，橡胶又恢复成为具有弹性的固体。

天然橡胶是一种化学反应能力较强的物质，光、热、臭氧、辐射、屈挠变形和铜、锰等金属都能促进橡胶老化，不耐老化是天然橡胶的致命弱点，但是添加了防老剂的天然橡胶，有时在阳光下暴晒两个月依然看不出多大变化，在仓库储存三年后仍可以照常使用。

橡胶对于一般化学药品具有一定的抵抗力，但不耐强酸、油类和某些溶剂侵蚀。橡胶与硫黄在一定条件下相互作用进行硫化。硫化是将含游离元素硫的混炼胶或含有在高温下能分解出硫的化学物质的混炼胶在130℃～140℃的温度下加热，使橡胶分子与硫发生作用。当橡胶曝露在空气中，特别是在日光、高温、潮湿等条件的影响下，会发生表面龟裂、弹性消失、物理机械性能降低的变质现象，这种变质现象即称为老化。橡胶在保管过程中，由于微生物的繁殖能引起腐败现象，最后会发霉。腐败过程也会引起橡胶分子的分解而老化。

天然橡胶有较好的耐碱性能，但不耐浓强酸。天然橡胶的耐油性和耐溶剂性很差，一般说来，烃、卤带烃、二硫化碳、醚、高级酮和高级脂肪酸对天然橡胶均有溶解作用，但其溶解度受塑炼程度的影响，而低级酮、低级酯及醇类对天然橡胶则是非溶剂。

二、天然橡胶作为商品期货交易品种有哪些特点？

天然橡胶是很好的期货品种，原因主要有以下几方面：

1．供求量大。天然橡胶是一种世界性大宗商品，用途非常广泛，其生产量大，拥有大量的买者和卖者。

2．易标准化。天然橡胶作为一种天然高分子化合物，品质较稳定，规格等级划分明确，容易标准化。

3．易储运。天然橡胶多为固体颗粒或片状，易于储藏和运输，能够满足期货实物交割的基本要求。

4．价格波动频繁。天然橡胶价格影响因素多，波动频繁，特别是我国近年来由于天然橡胶消费量逐年增长，产量及进口量受到各种客观条件的制约，市场供求矛盾极为突出，价格波动频繁而且剧烈。所以，天然橡胶生产商、流通商和消费商都迫切需要通过期货市场进行套期保值，以达到转移风险的目的，与此同时，许多投资者也希望在频繁的价格波动中获取投机收益。在此过程中，通过期货市场不同投资者的交易行为，也达到了天然橡胶价格发现的目的。





延伸阅读：天然橡胶的历史

1492年，远在哥伦布发现美洲大陆以前，中美洲和南美洲的当地居民已开始利用。

1736年，法国在世界上首次报道有关橡胶的产地、采集胶乳的方法和橡胶在南美洲当地的利用情况，使欧洲人开始认识天然橡胶，并进一步研究其利用价值。

1839年，美国人固特异（C.Goodyear）发现了在橡胶中加入硫黄和碱式碳酸铅，经加热后制出的橡胶制品遇热或在阳光下曝晒时，才不再像以往那样易于变软和发粘，而且能保持良好的弹性，从而发明了橡胶硫化，至此，天然橡胶才真正被确认其特殊的使用价值，成为一种极其重要的工业原料。

1888年，英国人邓录普（J.B.Dunlop）发明了充气轮胎，促使汽车轮胎工业飞跃发展，因而导致耗胶量急剧上升。

1876年，英国人威克姆（H.Wickham）从巴西亚马逊河口采集橡胶种子，运回英国皇家植物园播种，并在锡兰（现在的斯里兰卡）、印度尼西亚、新加坡试种，均取得成功。此即为巴西橡胶树在远东落户的开端。从此，栽培橡胶业发展非常迅速。1997年全球天然橡胶产量624.7万吨，2010年全球天然橡胶产量高达1027万吨。

新中国成立后中国农垦科技工作者通过科学实践，打破了国外近百年来所谓15°以北是巴西橡胶树种植“禁区”的定论，成功地在北纬18°以北至北纬24°的广大地区种植巴西橡胶树，并获得较高的产量。1996年天然胶产量已达到42万吨，成为世界第五大天然胶生产国。2010年全国天然橡胶干胶生产量为68.7万吨，比上年同期增加4.3万吨，同比增产6.6％，超过了历史最高水平。

三、天然橡胶的种类有哪些？

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。

天然橡胶按照工艺可以分为：烟片胶、标准胶、皱片胶和乳胶。

四、什么是烟片胶（RSS）？

烟片胶是天然橡胶中最具代表性的品种，有80余年的生产历史，一直是用量大、应用广的一个胶种。烟片胶一般按外观质量来分级，分为特级、一级、二级、三级、四级、五级等共六级，达不到五级的则列为等外胶。各级烟片胶均有标准胶样，以便参照。烟片胶是成片包装的，颜色为黄色，最好的是金黄色。它可以通过目测色泽指数来判断级别。烟片胶包装比较大，使用不方便，国际上规定包重102kg～114kg，体积为0.14立方米，胶包上要注明烟片胶级别、厂名、生产日期等标志。

根据国家GB8089-87标准，烟胶片分为5级，代号及用途如下：

RSS1：橡胶溶液、医疗用品、食品工业、内胎、胎体等；RSS2：胎体、内胎、缓冲层、工业制品等；RSS3：胎面、胶管、输送带、轮胎翻新、胶料；RSS4：各种橡胶杂品；RSS5：各种低级橡胶制品。国产SCRWF的质量和性能与国外RSS3基本相同，具有可替代性。

工艺：35％的胶乳→过滤除杂→加水稀释→消泡→加酸凝固→除水→压片→烟熏干燥。因为胶乳的凝固时间是3个小时左右，所以生产烟片胶要在胶乳凝固之前进行加工。而在标准胶的生产中没有这样的要求。

3号烟片胶为胶包原包装，件重为111.11kg，每吨9包。

主要生产国：泰国、印度。印度的烟片胶质量不好，一般只用来做复合胶的生产。印尼的烟片胶只在国有农场生产，产量很少。

主要用途：轮胎厂（子午胎——因为性价比的原因，很少用烟片胶生产子午胎、斜交胎——工程胎和巨型胎）、电缆厂、传送带输送带厂。

五、什么是标准胶？

标准胶即标准橡胶或颗粒胶，是20世纪60年代发展起来的天然橡胶新品种。以前，通用的烟片、皱片、风干片这几种传统产品不论在分级方法、制造方法上都束缚着天然橡胶的发展。因此，马来西亚于1965年开始实行标准橡胶计划，在使用生胶理化性能分级的基础上发展了颗粒橡胶的生产。标准橡胶是指按机械杂质、塑性保持率、塑性初值、氮含量、灰法分含量、灰分含量、颜色指数等理化性能指标进行分级的橡胶。标准橡胶包装也比较先进，一般用聚乙烯薄膜包装，并有鲜明的标示，包的重量较小，易于搬动。马来西亚包装重为33.3kg，我国规定为40kg。

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。主要的分类是5L、5、10、20及50，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。

根据国家GB8081-87标准，标准胶分为4个等级，代号及用途如下：

SCR5（一级标准胶）：高质量的工业制品，如发动机机座、管道密封环、工业用辊筒、桥梁支座、橡胶丝等；SCR10（二级标准胶）和SCR20（三级标准胶）：轮胎、输送带、汽车用模制品和海绵制品；SCR50（四级标准胶）：各种廉价低级制品。

标准胶的生产工艺有两种：

1．机械法：胶乳→过滤→稀释→加酸凝固→脱水→干燥。

2．化学法：胶乳→加凝剂→离心分离→干燥。

标准胶又分为：颗粒胶和挤出胶。挤出胶的工艺只是多了一个再粉碎成粉末的步骤。

我国主要进口的是颗粒胶，这主要是我国轮胎生产工艺的要求，国外的工艺多用挤出胶。

主要的产胶国：马来西亚、泰国、印度尼西亚、越南、中国、印度。

主要的用途：轮胎厂。

价格趋势：SMR、STR、SIR、SVR。

六、什么是皱片胶与乳胶？

皱片胶由于原料及制法不同，皱片可以分为胶乳皱片、杂皱片两种，每种皱片视质量的不同还分为不同等级，从颜色上一般分为白色皱片和褐色皱片。皱片胶主要是由垃圾胶生产出来的，比如胶泥，胶团。

乳胶是胶乳加胺离心而成，分为高胺乳胶和低胺乳胶两种。乳胶是液体的，容易挥发，包装上通常采用桶装和太空装。桶装的价格要略高于太空装的价格。

乳胶的生产过程中会产生胶清胶，它的价格一般是乳胶价格的50％～60％左右，在鞋厂使用得较多。

主要生产国家：泰国、越南、中国。

主要用途：手套厂、计生用品、鞋厂。

以上所述的是通用品种的天然橡胶，他们用量大、应用面广。在标准胶未出现之前，烟片胶用量最大，目前则是标准胶用量最大。其他的特种橡胶及改性天然橡胶，如恒粘橡胶、低粘橡胶、易操作橡胶、纯化橡胶、轮胎橡胶、胶清橡胶、难结晶橡胶、炭黑共沉橡胶、黏土共沉橡胶、接枝天然橡胶、环氧化天然橡胶、环化天然橡胶等，它们各有特殊的性能及用途，但用量少。

七、合成橡胶的种类有哪些？

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。

合成橡胶的分类方法很多。按成品状态可分为液体橡胶（如端羟基聚丁二烯）、固体橡胶、乳胶和粉末橡胶等。按橡胶制品形成过程可分为热塑性橡胶（如可反复加工成型的三嵌段热塑性丁苯橡胶）、硫化型橡胶（需经硫化才能制得成品，大多数合成橡胶属此类）。按生胶充填的其他非橡胶成分可分为充油母胶、充炭黑母胶和充木质素母胶。

实际应用中一般按使用特性分为通用型橡胶和特种橡胶两大类。通用型橡胶指可以部分或全部代替天然橡胶使用的橡胶，如丁苯橡胶、异戊橡胶、顺丁橡胶等，主要用于制造各种轮胎及一般工业橡胶制品。通用橡胶的需求量大，是合成橡胶的主要品种。特种橡胶是指具有耐高温、耐油、耐臭氧、耐老化和高气密性等特点的橡胶，常用的有硅橡胶、各种氟橡胶、聚硫橡胶、氯醇橡胶、丁腈橡胶、聚丙烯酸酯橡胶、聚氨酯橡胶和丁基橡胶等，主要用于要求某种特性的特殊场合。

八、主要通用型合成橡胶的性能有哪些？

（一）丁苯橡胶的性能

丁苯橡胶是丁二烯和苯乙烯经共聚合制得的橡胶。英文缩写是SBR。是产量最大的通用合成橡胶，有乳聚丁苯橡胶、溶聚丁苯橡胶。

世界上的丁苯橡胶生产能力中约87％使用乳液聚合法，通常所说的丁苯橡胶主要是指乳聚丁苯橡胶。乳聚丁苯橡胶又包括高温乳液聚合的热丁苯与低温乳液聚合的冷丁苯。前者于1942年工业化，目前仍有少量生产，主要用于水泥、黏合剂、口香糖以及某些织物包覆与模塑制品及机械制品。通常所说的丁苯橡胶主要是指低温乳液聚合法生产的丁苯橡胶，1947年工业化，它有较高的耐磨性和很高的抗张强度，良好的加工性能，以及其他综合性能，是目前产量最大、用途最广的合成橡胶品种。

溶聚丁苯橡胶（SSBR）是丁二烯与苯乙烯在烃类溶剂中，在丁基锂催化剂存在下聚合制得。20世纪80年代后期生产的第二代溶聚丁苯橡胶滚动阻力优于乳聚丁苯橡胶和天然橡胶，抗湿滑性优于顺丁橡胶，耐磨性也好，可以满足轮胎高速、安全、节能、舒适的要求，用其制造轮胎比乳聚丁苯橡胶节油3％～5％。

丁苯生胶是浅黄褐色弹性固体，密度随苯乙烯含量的增加而变大，耐油性差，但介电性能较好；生胶抗拉强度只有20～35千克力/厘米2
 ，加入炭黑补强后，抗拉强度可达250～280千克力/厘米2
 ；其黏合性﹑弹性和形变发热量均不如天然橡胶，但耐磨性﹑耐自然老化性﹑耐水性﹑气密性等却优于天然橡胶，因此是一种综合性能较好的橡胶。

丁苯橡胶是橡胶工业的骨干产品，它是合成橡胶第一大品种，综合性能良好，价格低，在多数场合可代替天然橡胶使用，主要用于轮胎工业，汽车部件、胶管、胶带、胶鞋、电线电缆以及其他橡胶制品。

（二）顺丁橡胶的性能

顺丁橡胶是丁二烯经溶液聚合制得的。顺丁橡胶具有特别优异的耐寒性、耐磨性和弹性，还具有较好的耐老化性能，在橡胶生产中一直占有重要地位。顺丁橡胶绝大部分用于生产轮胎，少部分用于制造耐寒制品、缓冲材料以及胶带、胶鞋等。顺丁橡胶的缺点是抗撕裂性能较差，抗湿滑性能不好。

顺丁橡胶是结晶性橡胶，但结晶能力不强，所以自补强能力较小。另外，顺丁橡胶的结晶对应变的敏感性低，这也是顺丁橡胶的自补强性比天然橡胶的低得多的原因之一。因为顺丁橡胶的分子排列规整，所以其弹性比天然橡胶还好，弹性是通用橡胶中最好的一种。耐热性与天然橡胶相同，都为120℃，但耐热老化性能却优于天然橡胶。拉伸强度比天然橡胶、丁苯橡胶都低，因此必须加入炭黑等补强剂。撕裂强度也比天然橡胶低，抗湿滑性能不好，用于轮胎胎面、鞋底时，在湿路上易打滑。顺丁橡胶的耐磨性优异，滞后损失小，生热低，这对制品在多次变形下的生热和永久变形的降低都十分有利。

顺丁橡胶在混炼前不需要塑炼。混炼胶的压出性能良好，适合于注压成型，但黏着性差。顺丁橡胶对加工温度的变化较敏感，当开炼机辊温度在60℃以上时，胶料易脱辊，给加工带来一定的困难。一般需要与天然橡胶或丁苯橡胶并用，以改善工艺加工性能。

顺丁橡胶的冷流性较大，这对生胶的包装、贮存和半成品的存放都提出了较高的要求。顺丁橡胶的用途主要用于制造轮胎，还可用于制造耐磨制品（如胶鞋、胶辊）、耐寒制品和防震制品，可作为塑料的改性剂。顺丁橡胶可与多种橡胶并用。制造乘用汽车轮胎胎面时，可与丁苯橡胶并用，并用量为35％～50％。制造载重汽车轮胎胎面时，常与天然橡胶并用，并用量为25％～50％。用于重型越野汽车轮胎胎面时，并用量为25％左右。用于胶布时，一般与丁苯橡胶并用，并用量为15％～30％。用于制造轮胎胎侧时可与氯丁橡胶并用，以提高耐低温性能。顺丁橡胶也可与氯磺化聚乙烯并用。

（三）异戊橡胶的性能

异戊橡胶是聚异戊二烯橡胶的简称，其结构单元为异戊二烯。它与天然橡胶一样，1954年开始工业化生产。采用溶液聚合法生产。从整体上看，异戊橡胶的加工配合、性能及应用与天然橡胶相当，适于做浅色制品。异戊橡胶与天然橡胶一样，具有良好的弹性和耐磨性，优良的耐热性和较好的化学稳定性。但由于与天然橡胶存在结构及成分上的差别，性能上还存在一定的差异。异戊橡胶生胶（未加工前）强度显著低于天然橡胶，但质量均一性、加工性能等优于天然橡胶。异戊橡胶可以代替天然橡胶制造载重轮胎和越野轮胎，还可以用于生产各种橡胶制品。

聚异戊二烯的微观结构中顺式含量低于天然橡胶，即分子规整性低于天然橡胶，所以异戊橡胶的结晶能力比天然橡胶差，分子量分布较窄，分布曲线为单峰，不含有天然橡胶中那么多的蛋白质和丙酮抽出物等非橡胶烃成分。

异戊橡胶与天然橡胶相比，异戊橡胶质量及外观都较均匀，颜色较浅，塑炼快。未硫化时胶流动性好于天然橡胶，生胶有冷流倾向，格林强度较低，硫化速度较慢，所以在配合时硫黄用量应比天然橡胶少用10％～15％，促进即用量比天然橡胶增加10％～20％。异戊橡胶压延、压出时的收缩率较低，黏合性不亚于天然橡胶。与硫化的天然橡胶比，异戊橡胶硫化胶的硬度、定伸应力和拉伸强度比较低，扯断伸长率稍高，回弹性与天然橡胶相比，在高温下回弹性比天然橡胶稍高，生热性及压缩永久变形、拉伸永久变形都较天然橡胶的低。异戊橡胶耐老化性能稍逊于天然橡胶。

（四）乙丙橡胶的性能

乙丙橡胶以乙烯和丙烯为主要原料合成，耐老化、电绝缘性能和耐臭氧性能突出。乙丙橡胶可大量充油和填充碳黑，制品价格较低，乙丙橡胶化学稳定性好，耐磨性、弹性、耐油性和丁苯橡胶接近。乙丙橡胶的用途十分广泛，可以作为轮胎胎侧、胶条和内胎以及汽车的零部件，还可以作电线、电缆包皮及高压、超高压绝缘材料。还可制造胶鞋、卫生用品等浅色制品。

（五）氯丁橡胶的性能

氯丁橡胶是以氯丁二烯为主要原料，通过均聚或少量其他单体共聚而成的。氯丁橡胶抗张强度高，耐热、耐光、耐老化性能优良，耐油性能均优于天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶，具有较强的耐燃性和优异的抗延燃性，其化学稳定性较高，耐水性良好。氯丁橡胶的缺点是电绝缘性能、耐寒性能较差，生胶在贮存时不稳定。氯丁橡胶用途广泛，如用来制作运输皮带和传动带，电线、电缆的包皮材料，制造耐油胶管、垫圈以及耐化学腐蚀的设备衬里。

九、主要特种合成橡胶性能如何？

（一）丁腈橡胶的性能

丁腈橡胶是由丁二烯和丙烯腈经乳液聚合法制得的，丁腈橡胶主要采用低温乳液聚合法生产，耐油性极好，耐磨性较高，耐热性较好，粘接力强。其缺点是耐低温性差、耐臭氧性差，电性能低劣，弹性稍低。丁腈橡胶主要用于制造耐油橡胶制品。

（二）丁基橡胶的性能

丁基橡胶是由异丁烯和少量异戊二烯共聚而成的，主要采用淤浆法生产。透气率低，气密性优异，耐热、耐臭氧、耐老化性能良好，其化学稳定性、电绝缘性也很好。丁基橡胶的缺点是硫化速度慢，弹性、强度、黏着性较差。丁基橡胶的主要用途是制造各种车辆内胎，用于制造电线和电缆包皮、耐热传送带、蒸汽胶管等。

（三）氟橡胶的性能

氟橡胶是含有氟原子的合成橡胶，具有优异的耐热性、耐氧化性、耐油性和耐药品性，它主要用于航空、化工、石油、汽车等工业部门，作为密封材料、耐介质材料以及绝缘材料。

（四）硅橡胶的性能

硅橡胶由硅、氧原子形成主链，侧链为含碳基团，用量最大的是侧链为乙烯基的硅橡胶。硅橡胶既耐热，又耐寒，使用温度在-100℃～300℃之间，它具有优异的耐气候性和耐臭氧性以及良好的绝缘性。缺点是强度低，抗撕裂性能差，耐磨性能也差。硅橡胶主要用于航空工业、电气工业、食品工业及医疗工业等方面。

（五）聚氨酯橡胶的性能

聚氨酯橡胶是由聚酯（或聚醚）与二异睛酸酯类化合物聚合而成的。聚氨酯橡胶耐磨性能好，其次是弹性好、硬度高、耐油、耐溶剂。缺点是耐热老化性能差。聚氨酯橡胶在汽车、制鞋、机械工业中的应用最多。

十、世界主要合成橡胶生产国产能以及装置情况如何？

近30年，世界橡胶工业兼并破产分化改组现象比较突出，但2001年后，世界橡胶工业进入了美日欧中百花争艳的时代。目前，全球合成橡胶生产企业大小已近100家，略具规模的约有60多家。产能在40万t/a以上的有10家，20万～40万t/a的有20多家，其他均在10万t/a之下，这些企业均在为合成橡胶家族的不断壮大而不懈努力。在这些世界级的现代大型合成橡胶企业集团中，德国朗盛公司在收购巴西富莱克斯（Petroflex）之后，产能已跃至143万t/a，成为全球产能最大的合成橡胶企业；中国的中石化以5家企业90万t/a的产能，位居世界第二位，同时也是BR产能（37.8万t/a）最大的企业；韩国锦湖化学以87.0万t/a名列第三；美国固特异和埃克森美孚分别以77.5万t/a和68.7万t/a排名第四、第五席。

按照国际合成橡胶生产商协会统计，2003年世界合成橡胶生产能力为1232.9万吨/年，其中北美为297.5万吨/年、南美为82.4万吨/年、欧洲为439.3万吨/年、亚太地区为399.4万吨/年、中东和非洲为14.3万吨/年。生产能力居前五位的国家分别是美国（275.5万吨/年）、日本（157.2万吨/年）、俄罗斯（140.3万吨/年）、中国（111.6万吨/年）和法国（69.6万吨/年）。2006～2008年世界主要合成胶产量见表1-1。

表1-1　　2006～2008年世界主要合成胶产量　　单位：万吨
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跨国公司看好中国合成橡胶市场，纷纷加快投资中国合成橡胶业。燕山石化与拜耳、帝斯曼、三菱化学公司等组建橡胶合资企业，将使燕化公司橡胶生产能力从21万吨/年扩增至30万/年，成为中国最大的橡胶生产企业。燕山石化是中国最大的顺丁橡胶生产商，拥有12万吨/年的生产能力。该公司亦拥有丁基橡胶能力3万吨/年、丁苯橡胶生产能力3万吨/年。国外跨国公司Lanxess除在新加坡建设10万吨/年的丁基生产装置外，目前也在我国寻找投资地点和合作伙伴。从装置方面来看，我国合成橡胶面临的竞争形势是很严峻的。丁基橡胶方面，Exxon Mobil公司一直保持技术领先地位。该公司不但坚持垄断技术且从不转让技术的产业政策，而且不断地进行丁基橡胶新的生产技术和研究开发工作。在工艺技术上该公司采用的轴流列管反应器的单位体积生产能力比俄罗斯和我国采用的多层搅拌内冷管束试反应器生产能力大一倍。据报道，该公司已经研究开发了新的工艺，可以使原有的轴流列管反应器和冷冻压缩机在保持相同产品特性和性能条件下能够进一步显著提高产能，这一工艺在法国工厂工业化装置得到验证。该技术使得公司有能力在其所有生产装置提高丁基橡胶产能，相当于增加了一座世界级规模的丁基橡胶厂。另外，氯化聚乙烯方面目前只有美国杜邦道弹性体公司和日本大阪曹达公司能够生产。

十一、我国合成橡胶装置以及产能如何？

（一）丁基橡胶生产装置情况

据中国合成橡胶工业协会的不完全统计，国内已经开始筹建丁基橡胶装置并已付诸行动的国营和民营企业有：

1．南京金浦橡胶有限公司和兰化研究院合作建设的10万吨丁基橡胶生产装置，首期为5万吨/年。

2．嘉兴港区化工园区清华大学北京信汇科技有限公司，投资50亿建设丁基橡胶生产装置，计划形成25万吨/年的生产能力，预计年销售额可达100多亿元。项目分三期建设，其中一期为5万吨/年，总投资10亿元，固定资产投资7亿元，产值达30亿。

3．辽宁盘锦振奥公司从俄罗斯引进技术，建设10万吨/年的丁基橡胶装置。

4．中石化燕山分公司丁基橡胶生产装置规模从3万吨/年，计划扩大到13万吨/年。

5．中石化镇海石化公司计划利用中石化燕山分公司技术建设10万吨/年丁基橡胶生产装置。

6．天津陆港石油橡胶公司筹建6万吨/年丁基橡胶生产装置。

7．中石油新疆独山子石化准备建设4万吨/年丁基橡胶生产装置。

8．中石油大庆石化公司规划建设6万吨/年的丁基橡胶生产装置。

9．南通东腾特种合成橡胶有限公司建成500吨/年氯化丁基橡胶生产装置。

10．珠海科技开发公司研究开发丁基橡胶溶液聚合技术。

（二）聚丁二烯橡胶装置情况

聚丁二烯橡胶（polybutadiene rubber）是1、3-丁二烯的聚合产物，又称顺丁橡胶（BR），它是利用丁二烯单体在镍、钴、钛、锂、稀土等不同催化剂下，进行溶液聚合而成的橡胶总称，根据所利用催化体系的不同，可分为镍胶、钴胶、钛胶、锂胶、稀土胶。镍胶、钴胶产品性能较好，产量也较大；钛胶已逐渐被淘汰而改生产性能较好之稀土胶。聚丁二烯橡胶已成为仅次于丁苯橡胶（SBR）的第二通用型合成胶种。

2007年，我国聚丁二烯橡胶的生产厂家有8家，总生产能力为51.8万吨/年，约占世界聚丁二烯橡胶总生产能力的15.5％，是仅次于美国的世界上第二大聚丁二烯橡胶生产国。随着生产能力的不断增加，近年来，我国聚丁二烯橡胶的产量也不断增加。2006年国内顺丁橡胶改变连续两年产量停滞状况，产量达到45.26万吨，比2005年增产13％。2007年1～12月，我国聚丁二烯橡胶的产量为43.81万吨，同比减少约3.2％。燕山石化、高桥石化、大庆石化继续位列前三甲。

（三）环保型丁苯橡胶的开发现状

目前，国内大多数乳聚丁苯橡胶生产企业均已经完成不含亚硝酸胺及可成为亚销酸胺预备体的环保型丁苯橡胶的实验研究，并实现连续化生产，产品牌号分别为SBR1712E、SBR1500E、SBR1502E。另外，中国石化齐鲁分公司已经完成充环保芳烃油的丁苯橡胶试验研究以及工业试生产，产品牌号分别为SBR1723、SBR1739。国内环保芳烃油正处于研究开发阶段，还未投入工业化生产，目前市场上的环保芳烃油全部为进口，产品价格很高，同时，橡胶加工行业也正进行有关的替代试验，所以充环保型芳烃油的丁苯橡胶未能大量供应市场。

（四）特种橡胶氯化聚乙烯的装置情况

我国从20世纪70年代末开始研制氯化聚乙烯，最早是由安徽省化工研究院研制成功“水相悬浮法合成CPE技术”，并先后在安徽芜湖、江苏太仓、江西永修、山东潍坊建成了500～1000吨/年不同规模的生产装置。20世纪90年代末，杭州科利化工有限公司承接了浙江省1999年新产品开发计划安排的“氯化聚乙烯橡胶”项目，建成了3000吨/年的工业性试验装置。目前，我国的CM橡胶产品，只有杭州科利化工有限公司、山东潍坊亚星化学公司以及山东淄博高汇化工有限公司生产。





延伸阅读：国际橡胶工业的发展情况

橡胶工业是一个有160年悠久历史的传统产业。在漫长的发展岁月中取得了发明塑炼和硫化加工、发明充气轮胎和发明子午胎三次重大技术突破。80年代以后橡胶行业进入了缓慢而稳定的发展时期，但呈现出竞争日趋激烈、科技投入加大、产品换代设备更新加速、产业国际化、集团化趋势加剧等特征。目前世界橡胶工业已达到相当规模，年消耗橡胶接近1700万吨，其中合成橡胶约占63％，天然橡胶约占37％。年销售额超过1500亿美元，其中轮胎销售额达到700亿美元。1997年世界轮胎产量达到10.67亿条，其中子午胎占85％以上。世界胶鞋产量约17亿双，其中我国约占70％，达12亿双以上。

世界橡胶工业经过多年的发展虽然取得很大进步，但仍属劳动密集型产业，劳动生产率低、劳动费用高，再加上社会对橡胶制品的使用性能要求越来越严，迫使企业加快产品更新换代速度、不断改进产品性能提高生产效率。各大橡胶公司越来越重视依赖科技进步以增强竞争能力，于是纷纷加大科技投入，充实科研开发人员，大力开展各项研制开发工作。

各大橡胶公司的科研开发经费一般都占其销售额的3％～5％，而且通常是金额逐年增加。例如，米其林公司的科研开发费用1992年5.05亿美元、1994年6.04亿美元、1996年则达到6.97亿美元。韩国轮胎公司的科研开发费用1990年占其销售额的2.5％，1996年达到4％。在科研开发经费不断增加的同时，科研人员也在充实。科研人员大约占员工总数的5％。在激烈竞争和科技进步的推动下，产品换代加速、设备更新加快、效率高、技术先进的新厂涌现，落后的企业遭兼并，先进的、实力雄厚的大公司更集中。

世界橡胶工业发展的另一个趋势是积极应用高新技术开发新产品，不断开拓新的应用领域。现代化经济的发展和环境保护的严格限制对橡胶制品的要求越来越高。市场竞争日趋激烈，各大公司都积极应用高新技术，大力研制开发新产品。例如，近年问世的超低滚动阻力的绿色环保型轮胎、泄气状态下仍能行驶的安全轮胎和总里程可达100多千米的高里程载重轮胎等。利用各种具有特别的光、电、磁、声、热、吸水等功能性橡胶材料以及复合技术、表面处理技术等制造的各种新产品发展十分迅速。另外，直接为高新技术服务的硅橡胶按键、家电橡胶配件和办公设备用橡胶制品等的发展也很快。近年来对橡胶制品应用的新领域的开拓体现在汽车安全气囊、建筑物减震橡胶支座、筑路用橡胶和汽车防撞部件等都在开始应用。

世界橡胶工业发展的第三个趋势是朝着大力推进生产自动化、努力提高劳动生产率的方向发展。轮胎自动化生产系统可节省80％的人力，占地面积节省90％。大型橡胶公司如倍耐力公司在意大利米兰的轮胎厂全自动化生产P4000和P6000轿车子午线轮胎。固特异公司和大陆公司也于1998年将各自开发的全自动化生产技术用于轮胎生产。这一重大技术突破加速了轮胎生产由劳动密集型向技术密集型转化的步伐，大大地提高了劳动生产率。在轮胎、翻胎和胶鞋等制品生产中正逐渐使用机器人进行作业，单机自动化水平也在不断提高。

世界橡胶工业的发展重点已逐步向亚洲转移。橡胶工业基本上属于劳动密集型产业，发达国家由于劳动力成本较高、行业间利润不确定性大等因素，因而尽可能将一部分橡胶制品转移到劳动力价格较低廉的国家和地区去生产。亚洲地区尤其是中国境内不仅劳动费用低，而且市场前景好，橡胶厂商纷纷前来合资或独资办厂，世界橡胶工业竞争的重点已由80年代的北美转向亚洲。从世界橡胶工业的生产、销售和技术水平等方面看，在很大程度上仍旧受一些大的跨国橡胶集团公司的控制，轮胎工业的发展尤为如此。例如普利司通、米其林和固特异三巨头公司在世界轮胎销售额中约占54％，世界前六大集团公司其轮胎销售额则占世界的70％。这些大公司，尤其是三巨头公司的生产技术水平在世界橡胶行业中更是占有极大优势，而且，他们与世界上各大汽车制造厂都建立了密切的合作关系。





随着世界经济一体化的发展，橡胶工业国际化竞争越来越激烈，尤其是轮胎工业。因而橡胶制品生产的国际化趋势明显加强，并且在向兼并、联合、集团化的方向发展。大橡胶集团公司先后兼并了美欧一些著名的公司。例如：曾居世界前列的尤尼劳埃尔和固特里奇公司，80年代合并后被米其林兼并；曾一度居世界第二位的费尔司通被普利司通轮胎公司以26亿美元收购；举世著名的通用轮胎公司被大陆兼并，住友则兼并邓录普，倍耐力也兼并了阿姆斯特朗等。从效果看，普利司通和米其林兼并运作比较好，有的则不大理想。但这些兼并都是以市场拓展为基础，以实现大公司、大集团战略为目的的。因为专业化生产有助于提高质量和经济效益，所以，欧美各大橡胶公司专业化生产水平一直在提高。新建的轮胎厂基本上都是生产某类产品的专业化工厂，法国和美国专门生产某类输出的专业化工厂已占45％以上。

世界橡胶工业在100余年的发展过程中，大体划分为形成时期、发展时期、繁荣时期及稳定发展时期四个阶段。

1．形成时期。早在11世纪，南美洲人民即已开始利用野生天然橡胶。1736年法国人C．孔达米纳参加法国科学院赴南美考察队，观察到三叶橡胶树流出的胶乳可固化为具有弹性的物质。后来，亚马孙河流域的野生三叶橡胶树的胶样被寄回巴黎，开始引起了欧洲人的注意。1823年C．麦金托什在英国建立了第一家防水胶布工厂。在同一时期，英国人T．汉考克发现橡胶通过两个转动滚筒的缝隙反复加工，可以降低弹性，提高塑性。这一发现奠定了橡胶加工的基础。他被公认为世界橡胶工业的先驱。1839年美国人C．固特异发现橡胶与硫黄共热，可以大大增加橡胶的弹性，不再受热发粘，从而使橡胶具备良好的使用性能。橡胶硫化方法的发现对推动橡胶的应用起了关键的作用。19世纪中叶，橡胶工业已开始形成。它已能生产胶布、胶鞋、胶管、胶板及一些日用品等。

2．发展时期。19世纪末期，汽车及汽车轮胎的出现推动了橡胶工业的蓬勃发展。1845年英国人R.W.汤姆森首次提出了充气轮胎专利。1888年英国人J.B.邓录普制造出第一条充气自行车胎。1895年第一条充气汽车轮胎问世。不久，汽车轮胎开始了商品生产。为了改进轮胎及其他橡胶制品的使用性能，1893年J.F.帕尔默将帘布（见帘子线）用于自行车胎。1900年帘布开始在汽车轮胎上应用。1906年，美国人G.厄诺拉格用苯胺作硫化促进剂。1912年S.C.莫特发现了炭黑的补强效果。不久，防老剂也应用于橡胶加工。1916年F.H.班伯里提出了橡胶密炼机（见塑炼）专利，橡胶加工机械相应得到了完善和发展。橡胶加工技术在这一时期中有了很大的进步。

随着橡胶工业的迅速发展，原用野生的天然橡胶在性能和产量方面已不能满足需要，19世纪中后期开始了天然橡胶的人工栽培。到20世纪20～30年代，人工栽培的天然橡胶已经逐步取代野生橡胶，成为天然橡胶的主要来源。第一次世界大战期间，由于天然橡胶供不应求，德国开始了甲基橡胶的小批量生产，主要用于制造硬质橡胶制品。这种合成橡胶质次价高，战后即停止了生产。30年代开始了合成橡胶商品化的生产，聚丁二烯橡胶（即丁钠橡胶）、氯丁橡胶、丁苯橡胶、丁腈橡胶、丁基橡胶等相继投产。在第二次世界大战期间，由于对战略物资的需求，合成橡胶及与战争相关的橡胶制品如汽车轮胎、飞机轮胎、各种军车用轮胎的生产均得到了很大的发展。

3．繁荣时期。第二次世界大战以后，发达国家中的汽车等工业蓬勃兴起，推动了世界橡胶工业的大发展。1943年钢丝帘布轮胎问世，1948年，法国米其林公司试制成功子午线轮胎。同年，无内胎轮胎也问世。1953年有规立构合成橡胶研制成功。1956年，有规立构合成橡胶开始在轮胎中应用，在一定程度上可代替部分天然橡胶使用。1965年，热塑性橡胶开始应用于胶鞋及胶粘剂。1970年，首批浇注轮胎（用聚氨酯橡胶）诞生。1972年，芳纶帘子线开始投产。这一系列重大的技术突破，为橡胶工业的大发展提供了原料和技术基础。20世纪70年代初期，橡胶加工及橡胶合成的生产技术达到了空前未有的高度。从橡胶的耗量看，1950年世界耗胶量为230万吨，1973年达到了10890万吨。1950年世界轮胎总产量为1.4亿套，而1973年猛增到6.5亿套。其他各类橡胶制品的生产量在20世纪70年代初期都达到了很高的水平。这是世界橡胶工业发展速度最快的时期。

4．稳定发展时期。20世纪70年代中期，石油涨价，严重冲击汽车工业及石油化学工业，橡胶工业随之出现了危机，不景气的局面一直持续到80年代初期。世界耗胶量1979年为130万吨，1982年下降到11.6万吨，1982年以后开始缓慢回升。世界橡胶工业开始进入了较为缓慢的增长时期。橡胶企业的主要注意力由扩大产量转移到努力提高产品质量及技术水平，努力开发新产品、新技术。随着世界范围内新技术革命的兴起，电子计算机的广泛应用，大大提高了橡胶生产的技术水平。橡胶制品的电子计算机辅助设计促进了橡胶应用技术从技艺向科学的过渡。轮胎浇注工艺突破了原有的轮胎制造技术。热塑性橡胶的广泛应用促进了传统橡胶工艺的根本性变革。





延伸阅读：国内橡胶工业发展情况

当前我国橡胶市场呈现出很多有利因素。国家已出台一系列刺激经济政策，如汽车振兴规划、提高轮胎出口退税、复合橡胶进口免税等，有利于行业整体发展；交通运输业、煤炭、电力、建材、机械工业的成长，将拉动相关橡胶制品的发展；大型轮胎集团产品结构优化，高性能轮胎开发加快，将避免在未来发展过程中的风险；国内合成橡胶产能和产量合理增长，也对下游产业发展提供了保障。

中国橡胶工业经过改革开放30多年的快速发展，技术装备已经发生天翻地覆的变化，产品质量接近或达到世界先进水平，产品出口大幅度增加，出口已经成为拉动橡胶工业发展的重要因素，出口和内销几乎是平分秋色，中国成了名副其实的世界橡胶产品制造大国。橡胶工业的成就突出，但问题也很明显：中国加入世贸组织（WTO）之后，橡胶工业面临更多的国际贸易壁垒；天然胶关税提高、原材料轮番涨价，导致企业生产成本急剧上升，加之品牌不亮、竞争无序、市场理念滞后等，致使橡胶企业普遍效益不高；有关橡胶产业的政策、产品标准等明显滞后，不能及时、有效地扶持全行业的技术进步等，这些都成为中国橡胶工业实现可持续发展必须解决的重大课题。





我国橡胶工业已步入发展成熟期，转变经济增长方式，着眼自主技术创新，培育和发展一批生产名牌产品的大公司和大企业集团，是我国橡胶工业今后几年的发展重点和关键。橡胶工业与能源、矿山、建设、交通运输、工农业生产、国防建设及人民生活都有密切关系，受国际市场等因素影响，我国橡胶工业发展目前主要呈现三大特点：

1．我国已成为世界第一橡胶消耗大国，也是第一轮胎产品生产大国，但是橡胶产品结构有待进一步调整和升级换代，技术方面要加强自主创新。

2．我国橡胶资源供需矛盾日益尖锐，我国是世界上橡胶工业发展最快的国家，但又是橡胶资源十分匮乏的国家。我国天然橡胶产量居世界第五，在泰国、印尼、马来西亚和印度之后，合成橡胶产量居世界第三，低于美国、日本，橡胶资源仅占世界总资源的10％。近几年，我国每年所需要的天然胶的60％以上、合成胶的40％以上要靠进口。全球橡胶资源的有限性，决定了依赖进口发展中国橡胶工业的艰巨性。到2010年，我国的橡胶消费量达500多万吨，而进口的比例现在看来还是有增无减。因此，必须加快国产天然胶、合成胶的发展，减少对进口的依赖。

3．我国是世界最大的废旧橡胶发生国，也是对废橡胶亟待加强综合利用的国家。废旧橡胶产品属于橡胶硫化物，难以再生，同时污染环境。发达国家利用率都在80％以上，我国现在只有约60％。到2020年，我国废旧橡胶的发生量预计将增加到600多万吨，利用形势将更加严峻。发展循环经济已经成为橡胶工业的必然选择。

同国际橡胶工业相比，我国橡胶业仍存在较为明显的差距：产品结构差距，国外橡胶工业强国轮胎子午化率已达100％，而我国只有55％；价格差距，我国橡胶产品价格以中低档为主，只有橡胶工业强国的一半左右；企业规模差距，全球300多家轮胎生产企业，但80％的轮胎产销集中在前10强，而我国却无一企业入围。造成上述差距的原因，关键在于我国橡胶工业用较多的劳动力、资本投入以及较高的能源、资源消耗换取发展，而自主创新能力弱、科技含量低。所以，只有通过自主创新，推进主要橡胶产品升级换代，培育和发展一批生产名牌产品的大公司、大企业集团，同时培育和发展区域品牌及集约化生产，我国橡胶工业才有出路。

我国橡胶工业发展过程中同样面临着一些问题，从供需来看现货与期货形成明显反差。2009年1～3月橡胶行业主要经济指标同比大幅下降，其中，工业总产值下降13.61％，轮胎产量下降16％，完成出口交货值（不含炭黑）下降21.48％，利润减少26.09％。橡胶消费也有较大萎缩，生胶消耗总量只有61万吨。从1～3月橡胶进口情况看，除顺丁橡胶外，其他合成橡胶品种和天然橡胶、复合橡胶都是负增长。相比之下，上海期货交易所天然橡胶期货交易平稳，市场规模不断扩大。2008年，交易所天然橡胶全年成交额9.28万亿元，交易规模已超过东京市场，位居世界第一。2009年前4个月，上海期货交易所橡胶期货累计成交2.75亿吨，成交额3.7万亿元，同比分别增长328.9％和152.6％，交易金额占全国商品期货总成交金额的12.81％，套期保值和交割均维持在正常范围。我国橡胶期货在不利的市场环境中继续保持良好的发展势头，说明许多企业应用期货功能、规避风险意识在增强，参与度在提高。如云南农垦集团、海南天然橡胶产业股份公司等，在危机之年更尝到了期货的甜头。

从生产状况来看，需要控制和调整产品结构。目前国内橡胶原材料生产规模不断扩大，2009年、2010年两年我国新增合成橡胶生产能力在50万吨以上，新投产的项目包括：独山子石化公司5月投产的1.5万吨稀土顺丁橡胶项目，于2009年9月投产的10万吨溶聚丁苯橡胶和8万吨SBS项目；2009年5月齐鲁石化公司新增的10万吨乳聚丁苯橡胶项目；兰州石化公司新建的5万吨丁腈橡胶项目；山西合成橡胶集团3万吨氯丁橡胶项目；盘锦振奥化工10万吨丁基橡胶项目等。2010年，国内天然橡胶种植面积达1400万亩，产量70万吨，加上国外生产基地加工的天然橡胶，可控制总量达到95万吨。

未来几年国内合成橡胶的生产布局如果不合理控制和调整产品结构，那么2015年合成橡胶产能将超过300万吨，产量将严重过剩。要注意合理配置资源，产品品种应配套均衡，满足高性能轮胎对原材料的需要，发展需求量不断增长的汽车零部件行业的橡胶品种，如氢化丁腈橡胶、三元乙丙橡胶及TPE热塑性弹性体等橡胶原料。





延伸阅读：标准橡胶生产过程

标准橡胶生产工艺全过程：从割胶到橡胶成品。
①
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自　测　题

一、判断题

1．天然橡胶具有耐老化的化学特性。　　（　　）

2．天然橡胶按形态可以分为固体天然橡胶（胶片与颗粒胶）和浓缩胶乳两大类。日常生活中使用固体天然橡胶的占绝大部分。　　（　　）

3．目前，产量最大、用途最广的合成橡胶品种为顺丁橡胶。　　（　　）

4．丁苯橡胶在多数场合可代替天然橡胶使用，主要用于轮胎工业、汽车部件、胶管、胶带、胶鞋、电线电缆以及其他橡胶制品。　　（　　）

5．合成橡胶在实际中一般按使用特性分为通用型橡胶和特种橡胶两大类。　　（　　）

6．天然橡胶有较好的耐浓强酸性能，但不耐碱。　　（　　）

7．天然橡胶价格波动比较平稳，所以是较好的期货品种。　　（　　）

8．异戊橡胶生胶（未加工前）强度、质量均一性、加工性能等优于天然橡胶。　　（　　）

9．国内已经开始筹建丁基橡胶装置并已付诸行动的只有国营企业。　　（　　）

10．目前，世界橡胶工业已达到相称规模，年消耗橡胶接近1700万吨，其中合成橡胶约占63％，天然橡胶约占37％。　　（　　）

二、选择题（不定项）

1．下列符合目前世界合成胶发展情况的有（　　）。

A．2001年后，世界橡胶工业进入了美日欧中百花争艳的时代

B．跨国公司看好中国合成橡胶市场，纷纷加快投资中国合成橡胶业

C．从装置方面来看，我国合成胶面临的竞争形式是很严峻的

D．2006～2008年世界主要合成胶产量排在前三位的是美国、中国、日本

2．天然橡胶作为商品期货交易品种有（　　）特点。

A．供求量大

B．易标准化

C．易储运

D．价格波动频繁

3．天然橡胶按工艺可以分为（　　）。

A．烟片胶

B．标准胶

C．皱片胶

D．乳胶

4．标准胶的生产工艺有（　　）。

A．机械法

B．化学法

C．烘烤法

D．抽离法

5．产量最大的通用合成橡胶是（　　）。

A．丁苯橡胶

B．异戊橡胶

C．顺丁橡胶

D．乙丙橡胶

参考答案

一、判断题

1．×　　2．√　　3．×　　4．√　　5．√

6．×　　7．×　　8．×　　9．×　　10．√

二、选择题（不定项）

1．ABCD　　2．ABCD　　3．ABCD　　4．AB　　5．A

注　释


①
 　资料来源：www.sto.net.cn。
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 第二章

然橡胶生产、消费概况



一、全球橡胶生产情况如何？

天然橡胶树属热带雨林乔木，种植地域基本分布于南北纬15℃以内，主要集中在东南亚地区，约占世界天然橡胶种植面积的90％。生产国主要有泰国、印度尼西亚、马来西亚、中国、印度、越南、缅甸、斯里兰卡等，尤以前三国为主，产量占世界产量的60％以上，且所产天然橡胶的绝大部分用于出口，其中，泰国和印度尼西亚的出口占产量比高达90％以上。泰国、印度尼西亚和马来西亚的割胶期一般在4月到次年2月。2003～2010年主要天然橡胶生产国种植面积见表2-1。

表2-1　　2003～2010年主要天然橡胶生产国种植面积　　单位：万公顷
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天然橡胶产业是典型的资源约束型产业，其中涉及自然资源和劳动力资源以及智力资源等等。自然资源的好坏﹑劳动力资源的丰歉﹑科技智力的强弱等对天然橡胶产业发展具有很大的影响。因此，各天然橡胶生产国在结合自身条件的同时，提出了不同的产业发展战略，具有各自国家的产业发展趋势。归纳起来，主要天然橡胶生产国的产业发展趋势，大体上可以分为转型提升型﹑支柱产业型和自给自足型三种类型。

（一）转型提升型

马来西亚﹑斯里兰卡﹑泰国和印度尼西亚等老牌天然橡胶生产国（简称产胶国）的天然橡胶产业处于“转型期”，属于“转型提升型”。比如20世纪90年代，马来西亚的经济发展比较快，由此吸引了大量的劳动力，并直接导致天然橡胶产业胶工短缺，生产成本上涨，最终引起天然橡胶种植业的不断萎缩。因此，马来西亚近年来进行了产业结构调整，通过减少植胶面积，适当降低天然橡胶总产，采用发展天然橡胶深加工等方式，来实现从“以种植为主”向“以深加工为主”的产业转变，从天然橡胶出口国转变为进口国，从单一利用转变为综合挖潜利用的天然橡胶产业发展模式。继马来西亚之后，斯里兰卡﹑泰国﹑印度尼西亚等国也先后着手进行产业结构调整，提升产业结构层次。

（二）支柱产业型

越南﹑柬埔寨﹑菲律宾等国天然橡胶种植业属于“支柱产业型”。它们将天然橡胶产业作为支柱产业来发展。在这些国家，由于其他产业欠发达，自然资源丰富和劳动力低廉，天然橡胶种植业有着良好的发展前景。因此，这些国家会扶持天然橡胶产业发展，其天然橡胶种植面积将会进一步扩大，总产量将继续增加。

（三）自给自足型

印度﹑巴西等国家的天然橡胶产业可归结为“自给自足型”。这些国家有着较为丰富的自然资源和劳动力资源，对天然橡胶的需求也很大。因此，在这些国家，天然橡胶种植业仍会呈现出适度发展的趋势，以保障一定数量及比例的自给量和自给水平。总体来看，目前马来西亚的天然橡胶产业结构调整已基本告一段落，并且取得初步成效，马来西亚已经从过去的天然橡胶初产品最大出口国转变为天然橡胶初产品进口国和深加工产品出口国。泰国、印度尼西亚目前是世界第一、第二大天然橡胶初产品生产出口国，但随着其工业化进程以及产业结构调整的加快，预计数年之后，其总产量将会有适当调整和变化。越南、柬埔寨等国家的天然橡胶产量将随着植胶面积扩大而继续不断增加。印度的天然橡胶产量持续小幅度增长，但是其总产量仍然不能满足其自身日益增长的需求。在其他地区，天然橡胶生产的格局变化基本不大。总而言之，全球天然橡胶总产量仍会继续保持增长势头，但增长幅度不会太大。

2005～2010年主要天然橡胶生产国产量见表2-2。

表2-2　　2005～2010年主要天然橡胶生产国产量　　单位：万吨
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二、目前国外天然橡胶生产存在哪些问题？

在主要天然橡胶生产国，天然橡胶产业发展比较稳定，但也存在一定问题：

（一）生产技术与生产规模之间存在一定矛盾

在不少天然橡胶生产国家，天然橡胶种植生产多是以小胶园为主。小胶园生产规模小（一般≤4公顷）、分散经营，在小胶园推广先进生产技术也比较困难。如“乙烯利刺激割胶技术”在马来西亚小胶园中推广应用比较困难。因此，小胶园的总体生产技术不如大胶园的高，影响了生产效益的进一步提高。可以认为，生产规模大有利于生产技术的推广，生产规模小则不利于生产技术的推广。二者之间存在一定的矛盾。

（二）产业劳动力密集的要求与劳动力资源短缺的现实之间存在一定矛盾

在一些经济发展比较快的天然橡胶生产国家，如马来西亚、斯里兰卡等国，由于其他产业发展对劳动力需求很大，工资收入高，生产生活环境较好，吸引走了相当多数量的天然橡胶种植业工人，从而导致从事天然橡胶产业的胶工比较短缺。在这种情况之下，不得不以提高工资水平为条件，吸引和稳定胶工，从而导致生产费用升高，成本上涨。另外吸引“新胶工”，也导致外来劳动力增多，工作时间不稳定，生产技术不熟练，等等这些因素均在一定程度上影响了天然橡胶种植业的正常生产。天然橡胶产业发展，客观上需要大量的熟练程度较高的劳动力，而其他行业经济发展造成的劳动力资源短缺，却不利于天然橡胶产业发展。就此类国家而言，天然橡胶产业存在着一定的对劳动力密集的客观要求与劳动力资源短缺的不利现实之间的矛盾。

割胶的胶树见图2-1。
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图2-1　割胶的胶树

三、中国天然橡胶生产现状如何？

我国天然橡胶生产基地主要分布在海南、云南、广东三省，广西和福建也有少量分布。我国植胶区地处热带北缘，与传统植胶区的自然环境相比，年平均气温略低，有效积温较低，降雨量偏少，并且存在“风寒害”等自然风险问题。由于我国植胶区存在冬冷春暖等不利于天然橡胶树生长和割胶生产的限制性气候，因此，我国一年适宜的割胶生产期约为8～9个月，比国外的要少3～4个月。一般情况下，海南割胶季节从每年3月25日至12月25日，云南从每年的4月至11月25日。

2010年我国天然橡胶种植面积、产量统计表见表2-3。

表2-3　　2010年我国天然橡胶种植面积、产量统计表
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根据中国天然橡胶协会公布的数据，2010年新增种植、更新胶园58万亩，年末种植总面积达到1508万亩、开割胶园866万亩。其中海南约725万亩，云南约715万亩左右，广东约为63万亩，其他地区约为5万亩。

自2000年以来，随着天然橡胶市场价格的驱动和国家良种补贴等惠农政策的落实，我国胶农种植天然橡胶积极性空前高涨，发展势头强劲。部分生产者除加强现有胶园管理和用足现有的宜胶地植胶外，还对一些效益不稳的经济作物用地如果园、旱坡作物调整，并用种上橡胶树。仅十年，我国植胶面积就增加了580多万亩，增长了61.8％（见表2-4）。

表2-4　　近十年我国植胶面积和产能变化情况表
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四、目前中国天然橡胶生产存在哪些问题？

经过多年来的发展，我国天然橡胶产业取得了一定的成绩，但是由于受到主客观等多方面条件的制约，目前在种植和生产环节主要存在以下问题：

（一）产品结构单一，产品质量不能满足客户要求

目前，天然橡胶产品以胶乳标准胶为主。在天然橡胶产品结构中，胶乳标准胶占70％～80％，烟胶片占1.8％，浓缩胶乳占18％。由于近几年子午线轮胎工业的发展，传统的斜交胎产量不断减少，标准胶由于“前期加氨保存、后期加酸凝固”的工艺使得其自身的化学结构遭到破坏，从而无法完全适应子午线轮胎的生产消费需要，国内天然橡胶资源得不到有效利用。

（二）生产规模小，生产设备落后，劳动生产率低

胶乳在加工前需要加氨保存，而且保存时间不宜太长，因此必须及时加工。目前，国内天然橡胶加工厂分布比较分散，并且规模比较小，加工工艺和设备也比较落后，再加上加工设备经常得不到有效利用，能源损耗也比较大，因此，劳动生产率比较低，产品质量变异性也比较大。当然，2002年以前天然橡胶价格不断下滑，加工企业无力更新设备，也是造成劳动生产率低下的主要原因。

（三）科技投入不足，没有正常的科研经费来源，技术力量较为薄弱

国内天然橡胶加工厂的工艺都是20世纪70年代开发形成的，近30年来基本没有太大变化，加工厂内部具有相关学历的技术人员不多，多数都凭经验加工生产，没有很好地实现标准化加工生产，科研经费来源不足，各方面技术投入不理想。

（四）天然橡胶加工企业没有自主权，创新意识淡薄

国内天然橡胶加工厂大多只是农场下属的一个生产单位或者加工车间，不是独立的经济实体。如目前国内农垦大约有200家天然橡胶加工厂，它们大多属于国有农场企业的一个加工车间，100％股份归国有。工厂只是按照农场制定的产品品种和加工成本要求组织生产。在这种企业经营管理体制下运行，工厂缺乏自主的创新意识和创新能力，对市场反应迟缓，难以根据客户需求进行产品品种调整。如20世纪90年代中期以来，我国不断开发生产子午线轮胎，但多年来天然橡胶加工厂仍不能大批量满足市场需要的“天然橡胶”品种，致使国内子午线轮胎厂所需要的天然橡胶仍然需要大量进口，国内子午线轮胎橡胶品种失去了快速发展的机遇。

（五）天然橡胶种植企业经营机制落后，社会负担重

国内国营农垦（海南、云南、广东及广西等四家国营农垦）开割天然橡胶树，采取岗位承包责任制大约占70％，租赁经营占20％，产权转让、股份制经营的新经营形式试点仅占10％。这种产权结构，投资主体单一，所有权与经营权仍然不清，经营行为不太规范，农垦职工生产积极性不高。另外，由于国有农场具有办社会，承担部分政府的职能，除教育经费列入国家财政预算外，医疗卫生、计划生育、道路维护、交通通讯、广播电视、社会治安等都未列入国家财政预算，农场社会负担较重。这些因素直接导致天然橡胶成本偏高，并在一定程度上削弱了“国产胶”与“国外胶”的价格竞争优势。因此，对国有农场必须进行体制改革和体制创新。目前云南垦区已经进行了天然橡胶股份制改革的有益实践，按产业化经营要求，整合区域资源，培育和提升企业核心竞争力，争取尽快做大做强天然橡胶产业。

海南农垦胶林见图2-2。
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图2-2　海南农垦胶林

五、泰国天然橡胶产业发展如何？

泰国自1991年以134万吨的产量成为全球最大天然橡胶产胶国和出口国以来，其橡胶种植业一直稳步发展，并使泰国稳居全球天然胶霸主地位。2010年泰国橡胶种植面积达278.5万公顷，已开割面积190万公顷。2009非季节性的降雨导致泰国橡胶减产，比2008年下降8.9％，降至288.1万吨，橡胶出口下滑3.2％，降至274万吨。2010年泰国橡胶产量达到325.2万吨，橡胶出口达286.6万吨。泰国天然橡胶种植情况见表2-5。

表2-5　　泰国天然橡胶种植情况　　单位：万公顷
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据泰国橡胶协会统计，泰国现有橡胶种植园主和独立种植者约300万人，其中95％以上是小规模的个体种植者，橡胶园面积通常不超过2公顷。

泰国橡胶业的特点是：种植面积大，但产量不高，优良品种的推广相对较慢，加之割胶技术差，伤树严重，导致胶树更新时间提前，资源浪费较大；泰国制胶加工工艺先进、生产规模大、机械化程度高，且非常重视产品质量检验工作，从而保证了产品的质量信誉；橡胶从生产到销售只有一项费用，即国家对每千克天然橡胶提取0.9铢（折合人民币0.18元）的费用，而这笔费用的85％又返回到胶农种植、开垦和更新上。另外，胶农以合作社的形式组织起来，共同抵御经营风险，许多日常事务都由合作社负责解决。

泰国政府对橡胶产业非常重视，经营橡胶的企业几乎没有社会负担，也没有更多的税费，且政策优惠。但是泰国橡胶行业存在管理过于分散问题，导致世界橡胶市场行情常随泰国政局和天气等因素大幅波动。

泰国橡胶产量的90％供出口，主要出口国有中国、日本、马来西亚、美国和韩国，这五大出口目的地占泰国橡胶出口总金额的70％以上。泰国橡胶出口的主要品种有标准胶、烟胶片和乳胶。2004年以前，烟胶片的出口量占一半左右，2004年以后，标准胶的出口量超过了烟胶片，标准胶约占40％，烟胶片占30％，乳胶占20％。泰国天然橡胶产量及出口情况见表2-6。

表2-6　　泰国天然橡胶产量及出口情况　　单位：万吨
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泰国橡胶出售一般通过三个渠道进行：一是通过世界市场例如新加坡SICOM市场、日本TOCOM市场、伦敦市场以及纽约市场等；二是通过橡胶出口商和橡胶使用者之间的直接贸易；三是通过对销贸易来进行。

中国是泰国橡胶出口主要目的地，占泰国橡胶总出口的30％以上。泰国是世界第一大生产国，而中国是世界第一大消费国，泰国橡胶出口与中国需求密切关联。2009年受金融危机影响，泰国对日本、美国市场的橡胶出口量锐减，但对中国的出口量比上年增加一倍多，主要原因是中国汽车业快速发展。

2010年泰国商业部长蓬提瓦介绍，泰国农产品每年对华出口额超过3600万美元，其中橡胶产品占48.4％，希望中国企业来泰国北部和东北部投资橡胶加工业。

六、马来西亚的橡胶产业发展如何？

橡胶业是马来西亚重要种植产业之一，是国民经济的重要组成部分。主要包括天然橡胶种植和橡胶制品生产两部分。全行业从业人员37万人。目前，马来西亚是仅次于泰国、印尼的全球第三大天然橡胶生产国和出口国，第一大橡胶手套、橡胶导管及乳胶线出口国，第五大橡胶消费国。

马来西亚也是世界人工栽培巴西橡胶树最早的国家之一，20世纪初以来马来西亚的橡胶种植面积一直居世界第一位，1940年达到156万公顷，1970年达到其最高值201.9万公顷，70年代后期胶园面积开始萎缩。1980年马来西亚橡胶种植面积为200.3万公顷，1990年9月降为183.7万公顷，到1997年只有166.3万公顷，18年来植胶面积净减少34万公顷，面积减少17％，平均每年减少1.89万公顷，而同期油棕的种植面积却从102.3万公顷增加到278.5万公顷，净增加176.2万公顷，面积增加1.72倍，平均每年增加9.79万公顷。从1998年以后，马来西亚天然橡胶种植面积继续呈现逐年下降势头，至1998年还有160万公顷，1999年减少至140万公顷，2000年有120万公顷，2005年，种植面积为125万公顷。

植胶面积减少，而油棕种植面积迅速增加，其因是：油棕的产值略高于橡胶，且油棕的非生产期略短于橡胶，所耗劳力少于橡胶树的常年采胶所需的劳力。因而，生产成本低于橡胶。高工资吸引着工人们离开橡胶园，同时维持生产天然橡胶的土地和资金费用也越来越高，导致马来西亚天然橡胶产量急剧下降，近几年随着橡胶上涨再次出现明显回升，但在天然橡胶生产中的龙头地位已经被泰国所取代。马来西亚天然橡胶种植情况见表2-7。

表2-7　　马来西亚天然橡胶种植情况　　单位：万公顷
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20世纪90年代初期，马来西亚天然橡胶的产量和出口量占世界总量的25％和30％，90年代末期因国际橡胶价格持续低迷，橡胶产能萎缩，产量和出口量剧减至9％和4％。2002年以来，随着国际市场对橡胶需求的增加，国际胶价回升，马来西亚橡胶业开始复苏。2004年、2005年达到最高水平，2006年持续看好。近年发展势头良好。

天然橡胶主要进口国家为中国、德国、美国和韩国。上述四国的天然橡胶分别占马来西亚橡胶出口总量的34.22％、11.69％、6.59％和5.98％。中国是马来西亚最大的天然橡胶进口国。马来西亚天然橡胶产量及出口、消费情况见表2-8。

表2-8　　马来西亚天然橡胶产量及出口、消费情况　　单位：万吨
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马来西亚橡胶工业包括乳胶、轮胎、通用橡胶和胶鞋制造等四个行业。其中，乳胶行业是最主要行业，主要产品有：橡胶手套、医用手套、家用手套、工业手套、橡胶卷、气球等，这些产品占马出口橡胶制成品的75％；轮胎行业中，汽车、卡车及越野车轮胎的生产企业有四家，其他为内胎及轮胎阀生产企业，2005年轮胎产量1500万条；通用橡胶产品包括：密封圈、橡胶喉、橡胶管、橡胶带等，主要用于电子电器及建材等行业。2005年，马来西亚橡胶工业企业共有500家，就业人员6.8万人。

马来西亚是继中国、美国、日本和印度之后的全球第五大橡胶消费国，2005年当年消耗天然橡胶48.3万吨。2005年，马来西亚橡胶制品销售总额93.65亿零吉，同比增长了11.4％。其中出口69.9亿零吉，同比增长了13％，占马来西亚当年出口总值的1.31％。

主要出口产品有：橡胶手套、橡胶导管和乳胶线。此三类产品的产量和出口量居全球第一。其中，橡胶手套占全球市场的60％，橡胶导管占全球市场的80％，乳胶线占70％。在出口橡胶制品中，橡胶手套45亿零吉，通用橡胶制品12亿零吉，分别占橡胶制品出口总额的64.3％和17％，分别比2004年增长了11％和1.7％。

七、印度尼西亚的橡胶产业情况如何？

印度尼西亚是居泰国之后的世界第二大天然橡胶生产国，是世界上天然橡胶种植面积最大的国家。因此，不论是目前的产量和还是未来的发展，印尼作为天然橡胶的工业国对世界橡胶市场的影响都具有举足轻重的作用，充分的熟悉和了解印尼天然橡胶生产特点以及有关的信息，对于把握世界橡胶市场行情的变化具有重要的意义。

印度尼西亚于1902年开始种植天然橡胶，是目前世界上种植天然橡胶面积最大的国家，根据2010年统计，种植总面积达到344.5万公顷。印度尼西亚天然橡胶种植情况见表2-9。

印度尼西亚天然橡胶种植面积虽然是世界第一，但是单产较低，平均1吨/（公顷·年）。印度尼西亚橡胶各区域的产量主要分布在北苏门答腊、南苏门答腊、西苏门答腊、西加里曼丹等区域。整个苏门答腊岛占总面积的75％，加里曼丹岛占20％，主要分布在以棉兰为中心的北苏门答腊约占苏门答腊的产量的30％，以居港为中心的南苏门答腊占35％，加里曼丹岛主要分布在昆甸和班加班千，另外，西苏门答腊的巴东和廖省也是主要产地。如果以赤道为界，赤道以南的地区占总面积的60％。苏门答腊、爪哇一带主产区都有强大的加工企业集群，巨港和棉兰两市的天然橡胶加工能力在120万吨左右。而且企业规模都较大（年生胶加工能力2～6万吨，平均为5万吨/年，生胶质量稳定，多为米其林等大跨国轮胎公司所直接采用。

表2-9　　印度尼西亚天然橡胶种植情况　　单位：万公顷
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印度尼西亚是大规模种植天然橡胶树的起源地，橡胶商业栽培始于1902年，1910年植胶面积11.1万公顷，1920年和1930年分别为46.1万公顷和130.2万公顷，1970年续增至231.7万公顷，1989年达到311.08万公顷，1997年达到351.6万公顷，1998年降到334万公顷，胶园面积居世界首位。早在第二次世界大战前夕，印度尼西亚年橡胶产量已达82万吨，为世界头号产胶国。但随后由于战争及近20年国内政局动荡，1960年印度尼西亚的橡胶产量仅达60万吨。自1969年起，印度尼西亚大规模更新和扩种高产品种，1991年橡胶产量由1979年的90.5万吨增至128.4万吨。印度尼西亚天然胶业发展潜力巨大，它不仅有大量宜胶地，而且劳力和种植材料也十分丰富。为增加产量，1988年起，印度尼西亚开始大规模推广新材料，如GTl等。1999年印度尼西亚天然胶产量达168.7万吨，预计2020年产量将达到200万吨，成为世界头号产胶国。印度尼西亚天然橡胶产量见表2-10。

表2-10　　印度尼西亚天然橡胶产量　　单位：万吨

[image: alt]


印度尼西亚生产的天然橡胶中，标准胶所占比例逐年增大，2003年高达95.4％；而烟片胶所占比例逐年减少，2003年仅占2.8％，这是印度尼西亚天然橡胶最明显的特点。印度尼西亚生产的天然橡胶中，标准胶天然橡胶作为印度尼西亚主要的出口产品，出口量约占其产量的90％，印度尼西亚天然橡胶主要出口到美国、日本、中国、新加坡、韩国等。近几年，随着中国市场消费量的攀升，印度尼西亚对中国的天然橡胶出口份额也在迅速提升。

印度尼西亚在2009年更新55000公顷橡胶种植面积。如果按照2006～2010年的橡胶种植及更新计划，政府将按照既定的日程设立新的政策，对那些产量很低的小农场进行翻新种植。加里曼丹岛将是印度尼西亚以后增加种植面值的主要区域。由于种植面积上的发展空间和潜力比泰国大，印度尼西亚将很快取代泰国而成为世界第一产胶国。

八、世界天然橡胶的消费状况如何？

天然橡胶的主要消费地集中在东亚、美国和西欧。东亚是消费量居世界第一的地区，中国、日本、中国台湾合计消费量占全球的30％，几乎占到1/3强。其中中国的天然橡胶消费量约占全球18％，居世界第一。而美国则由原先天然橡胶消费量最大的国家下降为第二位，约占全球的15％，西欧消费量约占全球的14％。

天然橡胶的消费量可分为两大范畴，即轮胎部门和一般胶制品部门。轮胎部门的消费量除包括轿车和商用车外，还包括其他车辆的内外胎的耗胶量、轿车和商用车以外的其他车辆的耗胶量约占轮胎部门总耗胶量的15％～25％。轮胎工业的耗胶量几乎达到天然橡胶总产量的3/4。

目前，尽管天然橡胶在轿车和轻型车轮胎中只占约20％的比例（就全世界范围内的平均比例而言），但它在商用车辆轮胎中却占50％左右，在重型车辆轮胎中占80％或更高，而在某些制品方面，例如飞机轮胎，几乎占到100％。这是因为天然橡胶具有合成橡胶所无法比拟的优势，天然胶的低滞后性，把生热减少到最低程度，并具有良好的滚动阻力，其较低的玻璃化转化温度，使之具有良好的黏合性。天然橡胶的滞后性虽低，但在拉伸的情况下，他的结晶却带来了良好的工艺性能。因此，天然橡胶在未来若干年的需求量是很大的。在工艺胶制品范围内，天然橡胶最终将成为一种专用的弹性体。天然橡胶的消费结构也在发生一些变化。世界3个主要轮胎公司消费了世界天然橡胶总产量的40％左右。这一结构性变化肯定将影响天然橡胶的贸易和价格。世界经济全球化的趋势也将影响天然橡胶的消费方式。

关于世界天然橡胶需求现状，行家普遍认为，东南亚国家21世纪初天然橡胶产销走势决定了21世纪初世界天然橡胶产销的发展趋势。随着马来西亚、泰国、印度尼西亚等世界主要产胶大国土地的比较效益下降、汽车行业的发展、劳动力成本上涨、工业化进程加快等原因，对橡胶的需求量将不断增加。而由于石油的大量消耗，用于生产合成橡胶的原料将受到限制，价格也可能提高。因此对天然橡胶的需求量将稳步上升，而天然橡胶的生产又受到气候条件的限制，加上天然橡胶主产区东南亚国家工业化进程的加快，若干年后产量将下滑。随着天然橡胶的需求量将不断增加，天然橡胶仍具有重要的战略地位。

从全球范围来看，2010年全球橡胶产量1027万吨，消费1044万吨，缺口是17万吨。我们注意到，世界主要轮胎制造商2010年度的投资预算超过80亿美元，计划新增1亿套轮胎产能，为2009年度的3倍多，为25年来第二高投资预算年。轮胎企业新建和扩建产能一般1年左右就能投产，可以看到的是，从2011年开始，橡胶需求可望进入新一轮高峰，而橡胶产量只有6％以下的年增长率，全球范围内的橡胶供给缺口放大将是不争的事实。国际橡胶研究组（IRSG）根据模型推算，2020年，橡胶缺口将达到160万吨。

九、中国天然橡胶的消费情况如何？

随着中国逐渐成为“世界工厂”，天然橡胶的需求量将继续加大，预计今后进口天然橡胶占消费总量的比例还会上升，将达到三分之二左右。中国天然橡胶表观消费量见表2-11。

表2-11　　中国天然橡胶表观消费量　　单位：万吨
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作为工业品天然橡胶主要服务于轮胎行业，和国际紧密联系，轮胎主要看经济热度，物流指数很重要，乘用车虽然增长，但是乘用车消耗的天然橡胶比较少，每增加100万辆只增加1万吨消耗量，主要看物流，特别是载重大客车的增长，中国和印度是对这个需求拉动最快的两个区域。

中国汽车工业的迅猛发展已成为中国经济发展的加速器，汽车需求的持续增加使得国内汽车产能在近几年飞速扩张。中国汽车工业的井喷走势已成为全球汽车工业发展的奇迹，巨大的市场需求和投资的迅猛增长推动了汽车工业产能的持续攀升，从而使汽车工业的发展直接带动了国内轮胎行业的飞速扩张，进而推动国内橡胶需求逐年增加，目前轮胎的用量要占天然橡胶使用量的一半以上。上海轮胎橡胶集团公司、山东成山橡胶公司、山东轮胎厂、杭州中策有限公司、东风轮胎集团公司和桦林轮胎集团公司等轮胎企业是我国天然橡胶的使用大户。国际橡胶研究协会（IRSG）的统计数据显示：中国已经取代美国成为全球最大的天然胶消费国。现在，世界最大的五个橡胶消费大国依次列为：中国、美国、日本、印度、马来西亚。中国轮胎产量及出口量见表2-12。

表2-12　　中国轮胎产量及出口量　　单位：万条
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同时因供需缺口不断扩大使进口量迅猛增长。从世界天然橡胶市场历史供求统计和预测供求数据对比看，相对于美国、日本欧洲等传统橡胶消费大国的需求萎缩，真正的需求亮点来自于中国。

十、中国天然橡胶的流通有什么特点？

1．我国市场上流通的天然橡胶主要是烟片胶和颗粒胶，其中烟片胶多为进口胶，颗粒胶基本上是国产胶，也称标准胶。

2．由于我国天然橡胶产地的分布特点，国产天然橡胶的流向基本上是由南向北流，又以主要消费地上海、青岛和天津为中心向外辐射，另外，中原和东北地区的用量也占相当比例。我国天然橡胶的进口口岸中以厦门、上海、青岛和天津所占比例最大，因此，进口胶的流向相对国产胶是由东往西流，与国产胶共分天下。

3．天然橡胶之间互换。在生产实践中，不同胶种之间的互换是常见的，包括天然胶之间的互换，合成胶之间的互换，以及天然胶与合成胶之间的互换。我国市场上流通的天然橡胶按产地有进口和国产之别，按品种又有标准胶（颗粒胶）、烟片胶及皱片胶之分，所以它们之间的互换替代往往不可避免。目前国产5号标准胶与进口3号烟片胶或与国产3号烟片胶之间，就总体而言能取得平衡，所以它们之间的互换，已得到实际应用的认可。

十一、国际橡胶现货贸易中主要定价方法是什么？

目前的国际贸易中，大宗商品的定价基本上是采用期货定价方式。因为期货价格是通过公开、公平、高效、竞争的期货市场，通过交易双方的喊价交易形成均衡价格，已经反映了诸多影响价格的因素，如基本供需关系、地缘政治、突发事件、投机炒作等，且形成的价格具有真实性、预期性、连续性和权威性的特点。所以，完善的期货市场产生的价格有很强的指导性，能成为国际的定价基础。

国际上用于生产和消费的几类大宗商品的定价权大都掌握在少数几个国家（如美国、英国、日本等）。在国际橡胶现货贸易中，日本本国几乎不种植橡胶，同样作为橡胶的净进口国，日本却掌握了国际天然橡胶的定价权。目前沪胶的成交和持仓量都超过了东京胶，但由于国内期市还不允许境外投资者，特别是机构投资者参与国内期货市场。另外，中国的期货市场经过近些年的发展，虽然某些产品在国际定价体系中逐步开始发挥影响，但作为较多商品的第一消费大国却没有实质性的定价权。从发展时间上看，其实国内期货市场早在上世纪90年代初就曾引起广泛的关注，至今已走过10多年的历程。然而在这10多年中，由于前期在条件还不成熟的情况下盲目发展期货市场，再加上近来国际期货市场上大宗商品价格的剧烈波动，导致现在很多人对期货市场产生误解，使得国内期货市场的发展从最初的“条件不到盲目发展”，变为“条件到了不敢发展”；从“不知道期货市场有风险”，转向了“过分惧怕风险”，而不敢发展期货市场。目前国际市场上期货品种多达1000多种，而国内加上刚刚推出的钢材期货，目前也只有21个品种，品种和推出速度已远远落后于中国经济的发展速度。因此，国际橡胶价格的定价权仍在日本的东京工业品交易所（TOCOM）。

十二、橡胶现货贸易交易方式是什么？

据了解，中国是世界上最大的天然橡胶消费国，75％以上需从国外进口，仅2006年中国橡胶的实际消费量就达到450万吨，并且连续6年居世界第一。青岛保税区充分利用“境内关外”的特殊政策优势，以及青岛作为进口天然橡胶主要集散地的优势，于2006年3月成立了目前中国首家采用“美元挂牌、保税交易”的专业化国际橡胶交易市场，也是世界上唯一一家己内酰胺交易市场，填补了国内一直没有专业化的进口天然橡胶交易场所的空白。青岛国际橡胶交易市场运营一年多以来，与国际接轨的交易模式得到了业内人士的广泛认可，成为连接国际、国内交易市场的重要平台。目前已吸引包括马来西亚、印度尼西亚、泰国等11个国家在内的541家国际会员参与交易。

十三、国际国内主要橡胶组织有哪些？

全球主要的橡胶组织如下：

1．国际橡胶研究小组（IRSG）。

2．国际橡胶研究与发展委员会（IRRDB）。

3．国际橡胶组织（IRCO）。

4．天然橡胶生产国协会（ANRPC）。

5．中国橡胶工业协会。

6．泰国橡胶协会。

7．印度尼西亚橡胶协会。

8．马来西亚橡胶协会。

十四、中国橡胶工业协会的地位和作用是什么？

中国橡胶工业协会（China Rubber Industry Association）是经国家民政部核准注册登记，由全国橡胶企、事业单位按照自愿、平等原则组成的具有独立法人资格的全国性社会团体。协会成立于1985年，目前有会员（会籍）单位1000多家，涉及轮胎、力车胎、橡胶制品、乳胶、胶管胶带、胶鞋、炭黑、再生胶、橡胶机械、橡胶用原材料、贸易公司、科研院所、高等院校等单位。多年来协会在反映会员的愿望和要求，维护会员合法权益，遵守宪法、法律、法规和国家政策，遵守社会道德风尚等方面起到了很好的作用。同时也在政府和企业间起到了桥梁纽带作用。

十五、国际橡胶研究组织（IRSG）的地位和作用是什么？

国际橡胶研究组织（IRSG的）成立于1944年。它是一个政府间组织，总部设在伦敦的国际组织，正式与英国和北爱尔兰政府总部协定规定确认。研究组织提供了一个橡胶供求问题的讨论论坛。它涵盖了世界橡胶工业的方方面面，包括营销、运输配送、贸易、原材料的制造和橡胶制品的销售。作为唯一的政府间组织，它使世界橡胶生产国和消费者利益相关者联系在一起。它是国际橡胶研究统计数据的权威来源，该数据对国际橡胶研究小组成员国开放。目前，16个国家成为该组织的成员：比利时、喀麦隆、科特迪瓦、法国、德国、印度、意大利、日本、马来西亚、尼日利亚、俄罗斯、新加坡、西班牙、斯里兰卡、泰国和美国。

十六、国际橡胶研究与发展委员会（IRRDB）的地位以及作用是什么？

总部设在荷兰的国际橡胶研发组织（IRRDB）共有包括文莱、尼日利亚、缅甸、印度尼西亚、越南和中国在内的18个成员国家。其前身为组建于1934年的、旨在防止橡胶业主遭受压价之苦而成立的国际橡胶规则委员会和组建于1937年的国际橡胶研究董事会。1960年，以上两个组织合并组成国际橡胶研发组织（IRRDB），目前该组织是国际上95％的橡胶种植面积的代表组织。

十七、国际橡胶会议组织（IRCO）是什么组织？

国际橡胶会议组织（International Rubber Conference Organization，IRCO），秘书处设在英国材料学会（The Institute of Materials），现有成员17个，每个成员单位出2名代表组成国际橡胶会议委员会（International Rubber Conference Committee，IRCC），委员会主席由当年主办国代表出任，任期1年。在每年举办的国际橡胶会议期间召开委员会会议，讨论重要议题并作出相应的决定，会后由秘书处负责执行。国际橡胶会议（International Rubber Conference，IRC）首次举办于1938年。

十八、天然橡胶生产国协会（ANRPC）的地位和作用是什么？

天然橡胶生产国协会（Association of Natrual Rubber Producing Countries，ANRPC）是亚洲生产和输出天然橡胶国家建立的经济合作组织。1970年2月成立。成员国有马来西亚、新加坡、印度尼西亚、泰国、斯里兰卡、印度和巴布亚新几内亚。

协会的宗旨是：协调天然橡胶的产销，促进技术合作，实现公平和稳定的价格。1974年3月在曼谷举行会议，讨论建立天然橡胶共同市场的计划，以进一步维护成员国的经济利益。1975年马来西亚、印度尼西亚、泰国、斯里兰卡的天然橡胶产量共283万吨，占世界的87.7％。会址在马来西亚首都吉隆坡。目前9个成员国——中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、巴布亚新几内亚、新加坡、斯里兰卡、泰国和越南的天然橡胶产量占全球的94％。

该协会是天然橡胶生产统计数据和其他各种信息的可靠来源。它是有关全世界天然橡胶生产者利益的经济合作组织。

十九、国内橡胶电子交易市场情况如何？

中橡电子交易市场有限公司是在原海南农垦电子商务交易中心的基础上改制，以海南天然橡胶产业集团股份有限公司、中国农垦经贸流通协会、华垦（北京）投资有限公司共同出资成立的公司制交易市场。交易市场注册资金5000万元，业务涉及天然橡胶及其他农产品网上交易、物流配送、软件开发等。

中橡电子交易市场的发展目标是利用现代信息技术，采用有形市场和无形市场有机结合的商业模式，创建一个集信息流、资金流、商流、物流于一体的，覆盖中国和东南亚地区的天然橡胶与热带产品现代化、专业化、国际化电子交易市场，为中国和东南亚地区天然橡胶及热带产品上下游企业提供公开、公平、公正、安全、可靠、有效的在线交易服务、信息服务和配送服务。

公司目前已经发展成为全国最大的天然橡胶专业交易市场。其前身海南农垦电子商务交易中心从2001年成立以来共在网上销售橡胶220万吨，交易金额300亿元，天然橡胶年交易量占全国生产总量的70％，取得了较好的经济效益和社会效益，得到了社会各界的广泛关注，并获得了海南省政府、农业部、科技部、信息产业部等有关部门多项奖励和项目支持。2004年交易市场被农业部等八部委评为农业产业化全国重点龙头企业，同年交易市场申报的“中国—东盟天然橡胶国际电子交易市场”项目获得国家发改委项目支持，2006年交易市场获得商务部“双百工程”；项目支持，2007年荣膺商务部“双百市场工程”唯一的电子交易市场。

海南农垦总公司和云南农垦集团有限公司橡胶产量占中国天然橡胶生产总量的70％。为了应对加入世贸的挑战，规范国内天然橡胶市场，维护本国天然橡胶产业的利益，中国两大天然橡胶主产区海南和云南农垦携手合作，引进现代交易与物流理念。海南农垦与云南农垦将共同注资组建海南中橡电子商务有限公司，应用现代电子技术，建设中国天然橡胶专业交易市场。在合作第一阶段，两大垦区将实现在统一的交易平台、信息平台、清算系统上进行天然橡胶网上销售。客商只要通过互联网进入中橡公司的天然橡胶交易网络，就可以实现异地购买橡胶产品，且做到销售价格同步、保证金互保、货款代收代付、货物代发。这将有利于发挥双方的天然橡胶资源优势，规范市场交易行为，减少流通环节，缩短交货周期，降低销售成本，维护生产者和消费者的利益，提高经济效益。

青岛国际橡胶交易市场是由青岛保税区管委和中国橡胶工业协会联合发起的从事国际天然橡胶交易的专业化市场，也是我国第一家利用保税区“境内关外”特殊政策，实行美元挂牌、保税交易的国际橡胶交易市场。市场自2006年3月正式运营以来，采用电子商务方式，即期现货交易模式和中远期交易模式相结合，为国内外的橡胶经营商及消费企业提供了良好的销购交易场所和网络信息服务，打造起全新的第三方交易平台。目前，橡胶市场已发展会员600多家，其中国际会员80多家；完成交易216万吨，交易额43.67亿美元，交易额位居青岛市十大交易市场之首，与东京工业品交易所、新加坡商品交易所并列成为世界天然橡胶三大机构，为我国在争取国际商品定价权方面走出了可喜的一步。





延伸阅读：泰国主要胶商及橡胶品牌

泰国橡胶企业分两个层次，第一层面年产量约50万吨，包括宏曼历、泰华、诗董、联谊；第二层面年产量约40万吨，包括同泰、美莱等。其中宏曼历是目前世界上最大的橡胶生产企业，设计产能48万吨，由三个厂组成，一个乳胶厂，两个标胶场，其中最大一个厂的产量为该公司总产量的60％，全公司月生产橡胶（含乳胶）4万吨，年产近50万吨，泰国全年橡胶产量为300万吨，宏曼历占15％。表2-13为泰国橡胶协会公布的泰国的胶商以及橡胶品牌有。

表2-13　　泰国的主要胶商以及橡胶品牌
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自　测　题

一、判断题

1．天然橡胶的主要消费地集中在东亚、美国和西欧。　　（　　）

2．当经济大环境好，市场需要发展及需求充足，此时对天然橡胶的需求量就会增加，从而推动其价格上涨。　　（　　）

3．我国天然橡胶生产基地主要分布在海南﹑云南﹑广东三省，广西和福建也有少量生产基地。　　（　　）

4．泰国橡胶产区是分阶段逐步形成、相对成熟的市场。　　（　　）

5．在泰国，天然橡胶种植有着“黄金农业”的美誉。　　（　　）

6．一般情况下，海南割胶季节从每年3月25日至12月25日，云南从每年的4月至11月25日。　　（　　）

7．马来西亚自1991年以134万吨的产量成为全球最大天然橡胶产胶国和出口国以来，其橡胶种植业一直稳步发展，并使马来西亚稳居全球天然橡胶霸主地位。　　（　　）

8．天然橡胶树属热带雨林乔木，种植地域基本分布于南北纬15℃以内，主要集中在东南亚地区，约占世界天然橡胶种植面积的90％。　　（　　）

9．我国市场上流通的天然橡胶主要是烟片胶和颗粒胶，其中烟片胶多为出口胶，颗粒胶基本上是国产胶，也称标准胶。　　（　　）

10．泰国是世界第一大天然橡胶生产国，也是世界第一大天然橡胶消费国。　　（　　）

二、选择题（不定项）

1．世界主要产胶国有（　　）。

A．泰国

B．马来西亚

C．印度尼西亚

D．中国

2．天然橡胶的主要进口国家为（　　）。

A．中国

B．德国

C．美国

D．韩国

3．在（　　），橡胶种植业被称为“黄金农业”。

A．中国

B．泰国

C．印度尼西亚

D．马来西亚

4．影响橡胶产量的天气因素有（　　）。

A．热带风暴

B．台风

C．暴雨

D．泥石流

5．以天然橡胶为支柱产业的国家有（　　）。

A．越南

B．柬埔寨

C．菲律宾

D．泰国

参考答案

一、判断题

1．√　　2．√　　3．√　　4．√　　5．√

6．√　　7．×　　8．√　　9．×　　10．×

二、选择题（不定项）

1．ABCD　　2．ABCD　　3．B　　4．ABCD　　5．ABC
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 第三章

天然橡胶期货概况



一、天然橡胶标准合约基本内容是什么？

上海期货交易所天然橡胶标准合约及有关规定如下：

（一）天然橡胶的合约文本

天然橡胶的标准合约见表3-1。

表3-1　　天然橡胶标准合约
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（二）天然橡胶合约附件

1．交割单位。实物交割以每手或其整数倍交割。

2．产地及质量标准。国产天然橡胶（SCR WF）实行品牌交割：质量符合国标GB/T 8081-2008，且经过上海期货交易所认可的注册品牌（符合要求的可交割品牌由交易所另行公告）。

进口3号烟胶片（RSS3）实行产地认证交割：内在质量和外包装符合国际橡胶品质与包装会议（IRQPC）制定的《天然橡胶等级的品质与包装国际标准（绿皮书）》（1979年版）标准的，泰国、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰卡等国生产的3号烟胶片（RSS3）。

3．指定交割仓库。由交易所指定并另行公告，异地交割仓库升贴水标准由交易所规定并公告（见表3-2）。

表3-2　　上海交易所指定交割仓库

[image: alt]


[image: alt]


[image: alt]


4．天然橡胶指定交割库相关费用（2011年6月1日执行）。

（1）仓储费：入库费25元/吨；仓储费每天1元/吨；出库费25元/吨。

（2）过户费：经过本次调整，取消天然橡胶过户费。

（3）打印费：仓单所有人向指定交割库申请打印纸质仓单的，指定交割库收取100元/张的打印费。

5．指定的天然橡胶质量检验机构。

（1）上海出入境检验检疫局工业品与原材料检测技术中心。

（2）中国检验认证集团山东有限公司（青岛）。

（3）农业部天然橡胶质量监督检验测试中心（海南）。

（4）云南省天然橡胶及咖啡产品质量监督检验站（昆明）。

（5）中国检验认证集团天津有限公司。

二、上海期货交易所国产天然橡胶交割商品注册管理有哪些规定？

（一）申请注册的条件

1．申请注册企业必须是国内相关商品的生产企业。

2．申请注册企业的条件：

（1）产能和产量（含单个品牌）：企业天然橡胶SCR WF年产能达到3万吨以上，最近2年的天然橡胶SCR WF年产量不少于1万吨，单一加工厂具有一定规模；

（2）商品质量符合现行的国家标准：国产天然橡胶SCR WF质量符合国标GB/T 8081-2008；

（3）质量管理：企业已通过ISO9001质量管理体系认证；

（4）生产工艺：符合国家的产业政策；

（5）环境管理：企业已经取得ISO14001国际环境管理体系认证，或环保符合《橡胶工程环境保护设计规范》GB 50479-2008国家标准，污水排放符合GB 8978-1996国家标准，或取得当地环保部门颁发的环保核查证明；

（6）连续稳定生产至少两年以上；

（7）交易所可根据市场情况，随时调整申请注册商品的年产量等控制指标。

3．申请注册商品在现货市场上占有相当份额，企业有相当的知名度和良好的信誉度。

4．有国家有关部门颁发的商标注册证。

5．本交易所一家以上（含一家）会员的推荐。

6．交易所要求的其他条件。

（二）申请注册企业必须提供的资料

1．企业注册申请报告。

2．承诺书（见附录1）。

3．“上海期货交易所天然橡胶注册登记表”（见附录2）。

4．企业营业执照、税务登记证复印件。

5．商标注册证复印件。

6．企业股东及股份情况。

7．质量管理体系认证文件复印件。

8．企业排污许可证或有关机构批准生产的证明文件复印件。

9．环境管理体系认证文件复印件。

10．交易所指定权威质检部门出具的最近一期商品质量测试报告。

11．企业内部近三个月的商品质量情况分析报告。

12．生产工艺流程图（两种以上生产工艺的，应分别说明）。

13．相关生产设备介绍（规格、参数、数量等）。

14．反映申请注册商品的外观、标示和包装情况的实物彩照若干，同时应注明：

（1）单块外形尺寸、重量。

（2）包装方式、包装材料及规格标准、合格证标准、商标或标识所在部位。

15．反映企业主要生产设备设施、生产厂房的彩照若干（两个以上生产地址的，应分别说明）。

16．企业下属加工厂的营业执照、税务登记证、股东情况、审计报告及财务报表。

17．国内两家以上（含两家）交易所认可企业用户的近期商品使用报告。

18．近两年经审计的企业财务会计报告。

19．本所一家以上（含一家）会员单位的商品注册推荐书，推荐会员有责任确保申请资料的准确性、完整性，以及申请者的可靠性及能力。

20．交易所要求的其他文件。

所有提供的申请资料必须使用中文，并以此为准。英文资料作为附件参考。

（三）注册程序

1．交易所预审。交易所对申请注册企业提供的书面资料进行预审。预审合格的，才能进入下一注册环节。

2．产品试用。

（1）商品注册必须通过国内三家试用企业的产品试用，试用企业由交易所指定或认可。

（2）申请注册企业须向每个试用企业提供不少于两批、每批20吨以上的商品（每批商品必须间隔一个月或以上）进行试用。试用批次由交易所、指定质量检验机构指定或认可。试用企业应保证在整个试用过程中，试用商品不得与其他商品混杂或污染。试用企业应保存使用记录。每批商品应在到达试用企业的三个月内完成试用。

（3）商品试用期间，试用企业应与交易所、指定质量检验机构保持联系，以对整个试用过程进行监督和检查。

（4）根据情况，交易所有权要求进行进一步的产品试用。

（5）试用企业试用合格后，出具试用报告并提交交易所。

试用报告须说明以下内容：

（1）试用前商品的外观质量、内在质量、包装、标示等方面的评估和测试。

（2）试用加工产品的名称、生产工艺、质量分析报告、符合标准（企业标准、行业标准或国家标准），以及在试用中发现的问题。

（3）试用结论。

3．质量监测检查。

（1）按照国家及交易所有关规定，由交易所指定质量检验机构及相关人员到申请注册企业进行质量监测检查。

（2）质量监测检查内容为企业质量管理体系运行、商品内在质量、外观质量、包装、计量以及工艺流程、设备运行等方面的情况。

（3）质检机构应进行不少于5个批次的商品质量检验，做好详细的检查记录，并提供完整的质检分析报告。

（4）根据实际情况，对提供试用意见的用户，进行质量监测检查。

（5）交易所认为必要的其他检查。

（6）申请注册企业应在质量监测检查后做好各项整改工作，并将整改结果反馈交易所。

（7）已注册企业新增加工厂，或变更生产工艺必须重新通过质量监测检查环节认证。

4．交易所审批。交易所将根据注册申报资料、商品质量检验、产品试用、质量监测检查、整改反馈等情况，决定是否给予注册。一旦注册批准，交易所将函告申请注册企业、通知全体会员、指定交割仓库。

（四）申请注册企业应承担的费用

1．商品注册费。单一品牌：10万元人民币。

2．商品检查费。单一品牌：2万元人民币。

交易所可根据实际情况，调整有关费用。商品注册费必须在注册批复前交纳。

（五）日常抽检和年度抽检

为保证交割商品的质量，交易所对注册商品实行日常抽检和年度抽检。

1．日常抽检。交易所随时对存放在指定交割仓库内的注册商品进行质量抽检。

2．年度抽检。交易所委托指定质量检验机构对注册商品每年进行一次质量抽检。

3．抽检费用由注册企业承担。

4．交易所将根据抽检、年检等情况，向有关企业发出整改通知。整改情况将作为注册商品调整的依据之一。

（六）注册资格的暂停、取消及其他

注册商品发生以下情况的，交易所可分别采取暂停、取消注册资格的处理。

1．企业分立、合并、更名、变更公司形式。

2．交割商品的商标转让。

3．企业解散、破产。

4．商品抽检、年检不合格，整改后商品质量仍未达标。

5．一年内，经交易所认可的有效投诉二起以上，检验结果不合格。

6．生产经营不正常，年产量未达到交易所要求且未向交易所说明情况。

7．环保不达标。

8．企业未按规定向交易所通报生产、经营方面的重大变动。

9．交易所认定的其他情况。

发生上述1、2情况的，须重新办理注册手续。

交割过程中发生交割商品质量纠纷时，注册企业应配合交易所妥善处理。如果交割商品的质量问题是由注册企业造成的，应由注册企业承担赔偿责任。

三、上海期货交易所天然橡胶期货限仓有关规定内容是什么？

限仓是指交易所规定会员或投资者可以持有的，按单边计算的某一合约投机头寸的最大数额，采用限制会员持仓和限制客户持仓相结合的办法，控制市场风险。天然橡胶期货公司会员实行比例限仓，非期货公司会员和客户实行数额限仓。同一客户在不同期货公司会员处开有多个交易编码，各交易编码上所有持仓头寸的合计数，不得超出一个客户的限仓数额。天然橡胶期货标准合约限仓规定见表3-3。

表3-3　　天然橡胶期货标准合约限仓规定
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注：表中某一标准合约持仓量为双向计算，期货公司会员、非期货公司会员、客户的持仓限额为单向计算；期货公司会员的持仓限额为基数，交易所可以根据期货公司会员的净资产和经营情况调整其持仓限额。

持仓限额＝基数×（1＋信用系数＋业务系数）

基数：是期货公司会员持仓限额的最低水平，由交易所规定。





信用系数：以期货公司会员净资产3000万元为底数（此时信用系数为0），在此基础上，每增加500万元净资产，则信用系数相应增加0.1，信用系数最大值不得超过2。

业务系数（见表3-4）：期货公司会员业务系数暂定为五档。以年交易金额80亿元为底数（此时业务系数为0），在此基础上，期货公司会员年交易金额达到规定水平，则相应提高其业务系数。业务系数的最大值不得超过1。

表3-4　　期货公司会员年交易金额及业务系数
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期货公司会员的持仓限额，由交易所每一年核定一次。期货公司会员应当在当年3月15日前向交易所提供上一年度期末净资产金额的证明文件（会计师事务所审计报告）。交易所统计上年1月1日至12月31日期货公司会员的交易量，核定持仓限额后于当年3月20日前通知期货公司会员，并予公布；该持仓限额适用于其当年3月21日起至次年3月20日止期间（含起、止日）的各品种期货合约的交易。

到期未提供证明文件、统计材料或所提供证明文件、统计材料无效的，则均以基数水平论。交易所调整持仓限额应当经理事会批准，报告中国证监会后实施。会员或客户的持仓数量不得超过交易所规定的持仓限额。对超过持仓限额的会员或客户，交易所可以按有关规定执行强行平仓。

一个客户在不同期货公司会员处开有多个交易编码，其持仓量合计超出持仓限额的，交易所可以指定有关期货公司会员对该客户超额持仓执行强行平仓。期货公司会员名下全部客户持仓之和超过该会员的持仓限额的，期货公司会员原则上应当按合计数与限仓数之差除以合计数所得比例，由该会员监督其有关客户在规定的时间内完成减仓；应当减仓而未减仓的，交易所可以按有关规定执行强行平仓。

四、上海期货交易所天然橡胶套期保值交易相关规定有哪些？

天然橡胶套期保值交易头寸分为一般月份（本办法指合约挂牌至交割月前第二月的最后一个交易日）套期保值交易头寸（以下简称一般月份套期保值交易头寸）和临近交割月份（本办法指交割月前第一月和交割月份）套期保值交易头寸（以下简称临近交割月份套期保值交易头寸）。

会员或客户应当在申请获得一般月份套期保值交易头寸后才能申请临近交割月份套期保值交易头寸。

（一）一般月份套期保值交易头寸的申请与审批

天然橡胶期货一般月份套期保值交易头寸实行审批制。一般月份套期保值交易分为一般月份买入套期保值交易和一般月份卖出套期保值交易。

需进行一般月份套期保值交易的客户应当向其开户的期货公司会员申报，由期货公司会员进行审核后，按本办法向交易所办理申报手续；非期货公司会员直接向交易所办理申报手续。

申请一般月份套期保值交易头寸的非期货公司会员或客户应当具备与套期保值交易品种相关的生产经营资格。

申请一般月份套期保值交易头寸的会员或客户，应当填写“上海期货交易所天然橡胶一般月份套期保值交易头寸申请（审批）表”，并向交易所提交下列证明材料：

1．企业营业执照副本复印件。

2．上一年度现货经营业绩。

3．当年或下一年度现货经营计划，主要包括：企业生产计划、与申请套期保值交易头寸相对应的现货凭证（购销合同、发票或仓单等）。

4．企业套期保值交易方案（主要内容包括：风险来源分析、保值目标、预期的交割或平仓的数量）。

5．交易所要求的其他证明材料。

交易所对一般月份套期保值交易头寸的申请，按主体资格是否符合，套期保值品种、交易部位、买卖数量、套期保值时间与其生产经营规模、历史经营状况、资金等情况是否相适应进行审核，确定其一般月份套期保值交易头寸。一般月份套期保值交易头寸不超过其所提供的一般月份套期保值证明材料中所申报的数量。

全年各合约月份一般月份套期保值交易头寸累计不超过其当年生产能力、当年生产计划或上一年度该商品经营数量。

（二）临近交割月份套期保值交易头寸的申请与审批

临近交割月份套期保值交易头寸实行审批制。临近交割月份套期保值交易分为临近交割月份买入套期保值交易和临近交割月份卖出套期保值交易。

需进行临近交割月份套期保值交易的客户应当向其开户的期货公司会员申报，由期货公司会员进行审核后，按本办法向交易所办理申报手续；非期货公司会员直接向交易所办理申报手续。

申请临近交割月份套期保值交易头寸的会员或客户，应当填写“上海期货交易所天然橡胶临近交割月份套期保值交易头寸申请（审批）表”（见表3-5），并向交易所提交以下证明材料：

表3-5　　企业向交易所提交的证明材料

[image: alt]


除上述证明材料外，交易所在认为有必要的情况下还可以要求会员或客户提供其他证明材料。

对临近交割月份套期保值交易头寸的申请，交易所将按照会员或客户的交易部位和数量、现货经营状况，对应期货合约的持仓状况、可供交割品在交易所库存以及期现价格是否背离等，确定其临近交割月份套期保值交易头寸。临近交割月份套期保值交易头寸不超过其所提供的相关套期保值证明材料中所申报的数量。

全年各合约月份临近交割月份套期保值交易头寸累计不超过其当年生产能力、当年生产计划或上一年度该商品经营数量。

未获临近交割月份套期保值交易头寸的会员或客户，其一般月份套期保值交易头寸在进入合约交割月前第一月和交割月份时，将参照天然橡胶期货品种限仓制度规定的额度执行，并按此额度标准转化为临近交割月份套期保值交易头寸。

获得临近交割月份套期保值交易头寸的会员或客户，进入交割月份后，套期保值卖方可以用标准仓单作为其所示数量相同的交割月份期货持仓的履约保证，充抵其持仓对应的交易保证金。

（三）套期保值交易的相关规定

套期保值交易头寸的申请应当在套期保值合约交割月前第一月的20日之前提出，逾期交易所不再受理该交割月份合约的套期保值交易头寸的申请。套期保值者可以一次申请多个交割月份合约的套期保值交易头寸。

获准套期保值交易头寸的会员或客户，应当在套期保值合约交割月前第一月的最后一个交易日收市前，按批准的交易部位和头寸建仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易头寸。

套期保值交易头寸自交割月前一月第一交易日起不得重复使用。

（四）套期保值交易的监督管理

交易所自收到套期保值交易头寸申请后，在5个交易日内进行审核，并按下列情况分别处理：

1．对符合套期保值条件的，通知其准予办理。

2．对不符合套期保值条件的，通知其不予办理。

3．对相关证明材料不足的，告知申请人补充证明材料。

交易所对会员或客户提供的有关生产经营状况、资信情况及期货、现货市场交易行为可随时进行监督和调查，会员及相关客户应当予以协助和配合。

交易所有权要求获批套期保值交易头寸的会员或客户报告现货、期货交易情况。

交易所对会员或客户获批套期保值交易头寸的使用情况进行监督管理。

会员或客户在获得套期保值交易头寸期间，企业情况发生重大变化时，应及时向交易所报告。交易所有权根据市场情况和套期保值企业的生产经营状况对会员或客户套期保值交易头寸进行调整。

会员或客户需要调整套期保值交易头寸时，应当及时向交易所提出书面变更申请。

会员或客户套期保值持仓超过获批套期保值交易头寸的，应当在下一交易日第一节交易结束前自行调整；逾期未进行调整或调整后仍不符合要求的，交易所有权采取强行平仓。

获批套期保值头寸的会员或客户在套期保值头寸额度内频繁进行开平仓交易的，或者利用获批的套期保值交易头寸影响或者企图影响市场价格的，交易所有权对其采取谈话提醒、书面警示、调整或者取消其套期保值交易头寸、限制开仓、限期平仓、强行平仓等措施。

在市场发生风险时，为化解市场风险，交易所根据有关规定实施减仓时，按先投机后套期保值的顺序进行减仓。

交易所可根据期货市场、现货市场和持仓情况随时要求申请会员或客户对其已获批的套期保值交易头寸提供补充说明材料。

会员及客户在进行套期保值申请和交易时，有欺诈或违反交易所规定行为的，交易所有权不受理其套期保值申请、调整或者取消其套期保值交易头寸，将其已建立的相关套期保值持仓按投机持仓处理或予以强行平仓，并按《上海期货交易所违规处理办法》的有关规定处理。

五、天然橡胶期货结算及保证金方面的规定是什么？

指根据交易结果和交易所有关规定对会员交易保证金、盈亏、手续费、交割货款及其他有关款项进行计算、划拨的业务活动。

（一）日常结算的相关规定

交易所在各结算银行开设一个专用的结算账户，用于存放会员保证金及相关款项；会员须在结算银行开设专用资金账户，用于存放保证金及相关款项。交易所对会员存入交易所专用资金账户的保证金实行分账管理。交易所实行每日无负债结算制度，即每日交易结束后，交易所按当日结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项实行净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备金。

追加保证金：当每日交易结束收盘时，若结算后的结算准备金小于最低余额的，会员必须于下一交易日8:30之前将资金追加到位。未及时追加到位的，若结算准备金余额大于零而低于结算准备金最低余额，则禁止新开仓；若结算准备金余额小于零，则交易所将按有关规定执行“强行平仓”。交易所可根据市场风险和保证金变动情况，在交易过程中进行结算并发出追加保证金的通知。

（二）交易保证金的相关规定

会员在交易所账户中确保合约履行的资金，是已被占用的保证金。

1．交易所根据某一期货合约上市运行的不同阶段和持仓的不同数量制定不同的交易保证金收取标准。

从合约新上市挂牌之日起，随着合约持仓量的增大，交易所将逐步提高天然橡胶期货合约的交易保证金比例。临近交割期时，交易所将逐步提高天然橡胶期货合约的交易保证金比例。关于天然橡胶标准合约保证金收取的具体规定见表3-6和表3-7。

表3-6　　天然橡胶标准合约持仓量变化时的交易保证金收取标准
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注：X表示某一月份合约的双边持仓总量。单位：手。

表3-7　　天然橡胶标准合约临近交割期时的交易保证金收取标准
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2．交易过程中，当某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量时，暂不调整交易保证金收取标准。当日结算时，若某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量，则交易所对该合约全部持仓收取与持仓总量相对应的交易保证金，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到位。

3．在进入交割月份后，卖方可用标准仓单作为与其所示数量相同的交割月份期货合约持仓的履约保证，其持仓对应的交易保证金不再收取。

4．当某天然橡胶期货合约连续三个交易日（即D1
 、D2
 、D3
 交易日）的累计涨跌幅（N）达到9％；或连续四个交易日（即D1
 、D2
 、D3
 、D4
 交易日）的累计涨跌幅（N）达到12％；或连续五个交易日（即D1
 、D2
 、D3
 、D4
 、D5
 交易日）的累计涨跌幅（N）达到13.5％时，交易所可以根据市场情况，采取单边或双边、同比例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，限制部分会员或全部会员出金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓等措施中的一种或多种措施，但调整后的涨跌停板幅度不超过20％。

N的计算公式如下：

N=[image: alt]
 ×100％　　　　t=3，4，5

P0
 为D1
 交易日前一交易日结算价

Pt
 为t交易日结算价，　　t=3，4，5

P3
 为D3
 交易日结算价

P4
 为D4
 交易日结算价

P5
 为D5
 交易日结算价

对同时适用上述规定的两种或两种以上交易保证金比例的，其交易保证金按照规定交易保证金比例中的最高值收取。

（三）权利凭证作为保证金的相关规定

经交易所批准，会员可将权利凭证作为保证金，但亏损、费用、税金等款项均须以货币资金结清。

投资者交存权利凭证需委托经纪会员办理，经纪会员持投资者的权利凭证作为保证金时，须提供经投资者签章的“投资者专项授权书”，但以投资者的标准仓单作为保证金使用的，投资者可在标准仓单管理系统中实施对会员的授权并将授权提交给交易所。

权利凭证作为保证金的业务由交易所结算部负责办理，每日受理截止时间为14:30。

这里所指的权利凭证仅限于以下种类：标准仓单、交易所确定的其他权利凭证。纸质标准仓单不得作为保证金使用，会员或投资者应办理纸质标准仓单回库手续恢复为电子形式后，方可作为保证金使用。标准仓单作为保证金使用的期限不得超过交易所规定的该标准仓单的有效期。每次交存的权利凭证的价值不得低于10万元。

办理权利凭证作为保证金的手续：

1．申请：会员办理权利凭证作为保证金业务时，须向交易所提出申请。会员以投资者的权利凭证作为保证金时，还需提交经投资者签章的“投资者专项授权书”，但以投资者的标准仓单作为保证金使用的，投资者可在标准仓单管理系统中实施对会员的授权并将授权提交给交易所。

2．验证交存：以标准仓单作为保证金的会员须在申请获交易所批准后将电子形式的标准仓单通过标准仓单管理系统提交给交易所办理交存手续。其他权利凭证的验证交存必须符合交易所的规定。

权利凭证的价值按以下方法计算：

以标准仓单作为保证金的，按该品种最近交割月份期货合约的当日结算价为基准价核算其市值，作为保证金的金额不高于标准仓单市值的80％。权利凭证市值打折以后可作为保证金使用的金额称为折后金额。其他权利凭证作为保证金的基准价由交易所核定。

交易所每日结算时按上述规定的方法重新确定权利凭证的基准价并调整折后金额。

交易所按照会员在交易所专用结算账户中的实有货币资金的4倍（配比乘数）确定会员，以权利凭证作为保证金的最大配比金额。交易所可根据市场风险情况和会员的资信情况调整各会员的配比乘数。

交易所根据会员权利凭证折后金额和最大配比金额中较低金额作为权利凭证作为保证金的实际可用金额。会员如在14:30之前办妥权利凭证交存手续，交易所在当日结算时将该笔实际可用金额划入会员结算准备金；在14:30后办妥的，交易所在下一工作日结算时将该笔实际可用金额划入会员结算准备金。

权利凭证每次作为保证金使用的期限为6个月。届满后仍需作为保证金使用的，须重新办理手续。

出现下列情况之一的，交易所可取消有关会员的权利凭证作为保证金：

（1）会员提取和运用资金出现较大风险并有可能危及交易所合法权益的。

（2）由于其他原因需要取消的。

会员以权利凭证作为保证金的，在弥补应交保证金之后，可办理提取手续，取回交存的权利凭证。

会员以权利凭证作为保证金时，应交纳权利凭证保管费。保管费的标准按权利凭证作为保证金的实际可用金额，参照中国人民银行公布的同期贷款利率计算。

当会员不履行或不能完全履行交易保证金债务时，交易所可将该权利凭证兑现或提货后变现，从所得的款项中优先受偿交易保证金债务和相关交易债务。会员应承担权利凭证兑现或变现时发生的费用。

（四）增值税的相关规定

在天然橡胶期货交易中，由于要发生实物交割，相应也带来了增值税发票的开具问题，因增值税是由国家税务机关进行管理和收取，交易所和会员在其中担当的责任和如何操作也成为大家必须要了解的内容。上海期货交易所天然橡胶的标准交割品种分进口和国产天然橡胶，他们在收取增值税的操作中也有不同的计算方法。海关对进口天然橡胶代征17％增值税，而上海期货交易所规定会员或投资者在实物交割时开具的增值税专用发票，进口天然橡胶仍适用17％税率，国产天然橡胶适用13％税率。

增值税发票上的价税合计＝（该期货合约最后交易日的结算价－贴水）×卖出交割量

交易所向买方会员开具增值税专用发票，向卖方会员收取增值税专用发票。买方会员向买方投资者开具增值税专用发票，向交易所收取增值税专用发票。卖方会员向交易所开具增值税专用发票，向卖方投资者收取增值税专用发票。

会员迟交增值税专用发票3至10天的，每天处以货款金额0.5‰的滞纳金；迟交11至30天，每天处以货款金额1‰的滞纳金；超过30天未交增值税专用发票的，视作不交增值税专用发票，处以货款金额20％的罚款。

六、天然橡胶期货交割的相关规定及交割流程是什么？

（一）交割相关规定

1．交割结算价：天然橡胶期货的交割结算价为该合约最后5个有成交交易日的成交价格按照成交量的加权平均价。

2．交割单位：实物交割以每手或其整数倍交割。

3．质量标准（标准品）。

国产天然橡胶（SCR WF）实行品牌交割：质量符合国标GB/T 8081-2008，且经过上海期货交易所认可的注册品牌（符合要求的可交割品牌由交易所另行公告）。

进口3号烟胶片（RSS 3）实行产地认证交割：内在质量和外包装符合国际橡胶品质与包装会议（IRQPC）制定的《天然橡胶等级的品质与包装国际标准（绿皮书）》（1979年版）标准的，泰国、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰卡等国生产的3号烟胶片（RSS 3）。

4．包装。

（1）国产天然橡胶（SCR WF）的外包装应当用聚乙烯薄膜和聚丙烯编织袋双层包装，每包净含量33.3公斤，每吨30包，无溢短。胶包尺寸为670毫米×330毫米×200毫米，胶包外应标志注明：标准橡胶级别代号、净重、生产厂名或厂代号、生产日期和生产许可证编号等内容。

（2）进口3号烟胶片为胶片覆盖的胶包，每个交货批次的胶包重量应当一致，标准件重为111.11公斤，每吨9包，无溢短。非标准件重可以按实计量，允许有±0.2％的磅差和±3％的溢短。

5．交割商品必备单证。

（1）国产天然橡胶（SCR WF）在实物交割时应当提供与实物一致的交易所指定的国家法定检验机构出具的质检证（或检测/鉴定报告）原件。

（2）进口3号烟胶片在实物交割时应当提供进口货物报关单、商检证书正本或副本原件、外贸合同、海关进口关税专用缴款书、海关代征增值税专用缴款书的复印件。

（3）检验方法为抽样检验，抽样地点应于入库完毕后在指定交割仓库内，严禁在车站、码头等运输途中抽样。检验批量以100吨以下（包括100吨）为一个检验批次，超过100吨应当分若干批次检验。

国家税收、商检等政策调整的，应当遵守其规定，相关进口商品的单证要求由交易所另行发布。

6．有效期。

（1）国产天然橡胶（SCR WF）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。当年生产的国产天然橡胶如要用于实物交割，最迟应当在第二年的六月份以前（不含六月）入库完毕，超过期限不得用于交割。

（2）进口3号烟胶片在库交割的有效期限为商检证签发之日起十八个月，超过期限的转作现货。用于实物交割的3号烟胶片应当在商检证签发之日起六个月内进库，否则不得用于交割。

（3）在库天然橡胶的商检证、质检证（或检测/鉴定报告）自签发之日起90天内有效。期满后，其相应的商品须重新检验合格后方可用于下次交割。

到库天然橡胶必须干燥、清洁。指定交割仓库在验收时须对整批交割商品的10％开包检查，并重新缝好。

如发现有表面老化龟裂、雨淋、受潮、霉变、发黑、污染严重等影响使用的情况，予以拒收，不得用于交割。

标准仓单所列标的物必须是同一批次、同一产地的天然橡胶。

7．仓储费的支付。最后交割日以前（含当日）的仓储费用由卖方承担，最后交割日以后的仓储费用由买方承担。收费后，由指定交割仓库在标准仓单上背书仓储费付止日期。货主须在每月月底前到指定交割仓库办理付费手续，可以预付。

（二）交割结算流程

实物交割必须在合约规定的交割期内完成。交割期是指合约月份的16日至20日。因最后交易日遇法定假日顺延的或交割期内遇法定假日的，均相应顺延交割期，保证有五个交割日。该五个交割日分别称为第一、第二、第三、第四、第五交割日。第五交割日为最后交割日。上海期货交易所目前实行五日交割制。交割程序如下：

1．第一交割日。

（1）买方申报意向。买方向交易所提交所需商品的意向书，内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。

（2）卖方交标准仓单。卖方将已付清仓储费用的标准仓单交交易所。

2．第二交割日。

交易所分配标准仓单。交易所根据已有资源，按照“时间优先、数量取整、就近配对、统筹安排”的原则，向买方分配标准仓单。

不能用于下一期货合约交割的标准仓单，交易所按所占当月交割总量的比例向买方分摊。

3．第三交割日。

（1）买方交款、取单。买方必须在第三交割日14:00前到交易所交付货款（含升贴水）并取得标准仓单。

（2）卖方收款。交易所在第三交割日16:00前将货款（含升贴水）付给卖方。

4．第四、第五交割日。

卖方交增值税专用发票。

5．交易所在收到买方会员的交割货款后，清退其交割部位保证金。交易所认为本次交割货物可能有质量异议的，有权在交割月份的下一月份的15日以后的第一个工作日对本次交割中没有产生异议的卖方会员，清退其交割部位保证金。

6．天然橡胶交割质量争议时由上海期货交易所指定检测机构。

七、标准仓单在交易所进行实物交割的流转程序怎么样？

标准仓单在交易所进行实物交割的流转程序如下：

1．卖方投资者将标准仓单授权给卖方经纪会员以办理实物交割业务。

2．卖方会员将标准仓单提交给交易所。

3．交易所将标准仓单分配给买方会员。

4．买方经纪会员将标准仓单分配给买方投资者。

在交割期内，如在当日14:00之前办妥标准仓单、增值税发票、货款等交割事宜的，交易所当日即清退其相应的交割部位保证金。否则，交易所将在下一交易日清退交割部位保证金。

八、什么是期货转现货？

（一）期转现概念

期转现指持有方向相反的同一月份合约的会员（投资者）协商一致并向上海期货交易所（以下简称交易所）提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持有的合约按交易所规定的价格由交易所代为平仓，同时按双方协议价格进行与期货合约标的物数量相当、品种相同、方向相同的仓单的交换行为。

（二）期转现的期限

欲进行期转现合约的交割月份的上一月份合约最后交易日后的第一个交易日起至交割月份最后交易日前二个交易日（含当日）止。

持有同一交割月份合约的买卖双方会员（投资者）达成协议后，在上述期限内的交易日14:00前，来交易所申请办理期转现手续，填写交易所统一印制的期转现申请单。

（三）期转现的适用范围

适用于本所所有上市品种的历史持仓，不适用申请日的新开仓。

（四）期转现的交割结算价

买卖双方会员（投资者）达成的协议价。

（五）申请期转现的期货头寸处理

申请期转现的买卖双方原持有的相应交割月份期货头寸，由交易所在申请日的15:00之前，按申请日前一交易日交割月份合约的结算价平仓。

（六）期转现的交易保证金（交割保证金）

按申请日前一交易日交割月份期货合约结算价计算。

（七）期转现的票据交换（包括货款、仓单）

在申请日后一交易日14:00前在本交易所内完成。

（八）卖出方应在办理期转现手续后七日内向交易所提交增值税专用发票

交易所在收到卖方提交的增值税专用发票后的第一个工作日内向买方开具增值税专用发票，并退付卖方期转现的交易保证金。

（九）非标准仓单

（1）申请非标准仓单的期转现时，除必须填写交易所统一的申请表外，还必须提供相应的买卖协议和提单复印件；

（2）非标准仓单期转现的票据交换在相关会员之间进行；

（3）涉及非标准仓单实物交割质量纠纷的，由相关会员处理，交易所对此不承担担保责任。

九、东京工业品交易所（TOCOM）橡胶期货的历史变迁情况如何？

东京工业品交易所，又称东京商品交易所，于1984年11月1日在东京建立，其前身为成立于1951年的东京纺织品交易所、成立于1952年的东京橡胶交易所和成立于1982年的东京黄金交易所，上述三家交易所于1984年11月1日合并后改为现名。

该所是日本唯一的一家综合商品交易所，主要进行期货交易，并负责管理在日本进行的所有商品的期货及期权交易。该所经营的期货合约的范围很广，是世界上为数不多的交易多种贵金属的期货交易所。交易所对棉纱、毛线和橡胶等商品采用集体拍板定价制进行交易，对贵金属则采用电脑系统进行交易。该所以贵金属交易为中心，同时近年来大力发展石油，汽油，气石油等能源类商品，1985年后，即成立后的第二年就成为日本最大的商品交易所，当年的交易量占日本全国的商品交易所交易总量的45％以上。东京工业品交易所是按照1950年颁布的《日本商品交易所法》建立起来的一个非赢利性会员制组织，或称为金融机构。

交易所通过不懈的努力，取得了卓著的成绩，主要表现在交易量逐年升高，交易系统日趋完善，市场也以惊人的速度成长为一个国际化的市场。东京工业品交易所已成为全球最有影响力的期货交易所之一，作为一个品种完善的综合性商品交易所，东京工业品交易所是目前世界上最大的铂金和橡胶交易所，且其黄金和汽油的交易量位居世界第二位，仅次于美国的纽约商品交易所。

东京工业品交易所使用两种不同的交易系统：Itayose交易系统和系统交易系统。Itayose系统又被称为集体拍板定价制交易系统，是大多数日本商品交易所采用的一个公开竞价拍卖制度。在交易大厅内，由站在平台上的交易所工作人员以手语和喊价的方式对每种不同合约月的商品宣布一个临时参考价格，然后，在交易大厅内的交易者用手语来表示在这个临时价格水平上愿意买进或卖出的数量。在拍卖过程中，如果买进的总数量超过卖出的总数量，工作人员便使价格上扬，以促进卖出，反之，如果卖出的总数量超过了买进的总数量，工作人员便使价格下跌，以促进买进，直至买进数量与卖出数量最终在某一价格水平上达成一致为止，此时，工作人员当即拍响两块木制的拍板，宣布这一价格为正式的合约成交价格，而当时所有的买进和卖出都要按这一价格成交。在交易大厅内的交易者如果不愿意按照工作人员宣布的临时价格成交的话，他可以在拍卖过程中当工作人员上下调整价格时，用反向交易的方式来转卖或买回（回购），以冲销先前约定的买卖。

日本的期货交易所一般进行上下午两盘交易，每盘交易又分为若干时段（节），以便进行不同商品的交易。采用这一定价制度确定正式的合约成交价后，该交易节的全部合约均按照此价格成交并结算，所以这一制度又称为交易盘叫价制度。与公开喊价制一样，集体拍板定价制对于维护市场公开、平等的自由竞争原则，完善期货市场的价格发现机制都是十分重要和有效的。

橡胶方面，为了彻底激发市场参与者对参与橡胶期货交易的兴趣，交易所重新修改了橡胶期货交易的部分交易规则，例如从2002年12月后将交易、交割单位从5000公斤提高到10000公斤，同时针对来自于橡胶行业内部的需要，希望交易所开设技术含量高，市场前景好的TSR型橡胶的要求，所内的研发部门正在加紧各项调研工作。

十、日本东京橡胶期货合约内容是什么？

（一）东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约内容

东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约内容见表3-8。

表3-8　　东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约
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（二）东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约的说明（见表3-9、表3-10、表3-11）

适用时间：适用于2002年11月及之后的合约

上市日期：1952年12月12日

标准等级：皱纹烟片胶3号（Ribbed Smoked Sheet No.3简称RSS3）

交割等级：进口标准3号或4号烟片胶（RSS No.3 or 4），已缴进口税1年的可用于交割。

合约单位：10000公斤

交割单位：10000公斤

交易方式：公开喊价Auction-like session trading (Itayose)

报价单位：日元/公斤

最小变动价位：0.1日元/公斤

表3-9　　每日价格波动限制
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表3-10　　客户持仓限制
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表3-11　　初始客户保证金
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给经纪公司的客户交易佣金：4000日元/合约。

给经纪公司的客户交割佣金：4000日元/合约。

交易时间：上午9:45，上午10:45，下午1:45，下午2:45，下午3:30

合约月份：从当前月份起的6个连续月份

最后交易日：交割日前的第四个交易营业日

交割日：每月份（除12月份）的最后一个交易营业日（12月为最后一个交易营业日的前一日）

交割地点：指定仓库

交割：实物交割（不是现金结算）

注：1．所有月份合约的月平均收盘价（前一个月份合约的最后三个交易日除外）。

2．上述佣金比率向交易双方按每张合约收取，当日平仓交易只收取上述手续费率的当日平仓费。

3．交易佣金是可协商确定的。

（1）混码账户的佣金由客户和期货经纪公司商定。

（2）通过电子系统完成的交易，其注册费为交易所确定的固定比率，则其佣金由经纪公司确定。

（3）现货市场参与者、生产商以及参与实物运作（例如交易商）的交易佣金由他们确定。

4．TOCOM天然橡胶期货合约报价换算。

东京胶期价的进口完税价＝［东京胶价（日元/公斤）×1000/美元兑日元汇率＋40］×美元兑人民币汇率＋关税＋增值税＋其他费用

17％增值税、20％关税，40美元/吨海运费，美元兑日元当日汇率，美元/人民币汇率（具体数据以当时报价为准）。

十一、日本东京工业品交易所交易形式是什么？

东京工业品交易所的天然橡胶（RSS）期货合约采用定盘交易。每天有五节，即固定交易五次，每节平均的交易时间是5到15钟左右，每个合约可各撮合出一个价位。以第一个交易月份为例的话，首先交易所的职员会提出假定的提示价格，然后分别统计出买卖单的数量。若买单的数量多于卖单的数量时，交易所会将价位提高一个Tick，然后重新统计出买卖单的数量，若同样是买单的数量多于卖单的数量的话，将重新提高一个Tick继续撮合，一直到买单和卖单的数量一致时，职员会敲一下手上的梆子，表示该月份的价位已成交。若第一轮的统计结果是买单的数量少于卖单的数量时，则相反要调低一个Tick……一直反复撮合到买单和卖单的数量一致为止。

十二、影响天然橡胶期货行情变动的因素有哪些？

1．汽车行业景气动向。由于制造轮胎与内胎需要的橡胶消费量占全体的70％以上，汽车产业的景气对于橡胶产业的影响很大。而汽车生产大国美国与日本是否景气，尤其是汽车产业的动向直接影响天然橡胶的需求。

2．主要产胶地的供需动向。日本国内的橡胶100％靠进口，其中将近85％的RSS从泰国进口。而橡胶的出口是泰国赚取外汇的主要来源。为了维持国际橡胶价格的稳定，保护国内橡胶行业，泰国政府会采取相应的措施。因此，产胶国尤其是泰政府的动向值得关注。另外如主产国的出口量、库存量也会对国际天然橡胶价格产生影响。

3．产胶国的提示价格。所谓的提示价格是指主产国的卖主打算于一定价格出售的意志表示，并不是现货的成交缔约价格。泰国每天以美元作为报价单位发布提示价格，可以以此对天然橡胶未来走势做出相应判断。日本与产地时差仅1小时，因此两地市场始终维持着连锁反应。

4．美元—日元汇率。日本国内消费的天然橡胶全部依靠进口，国际市场天然橡胶以美元报价，故美元—日元的汇率走势对天然橡胶进口成本影响非常大。

5．相关交易所橡胶的走势。新加坡橡胶的成交量远不及东京橡胶，但由于新加坡位于主要几个产胶国的中间，对流通方面的影响很大，故新加坡橡胶的行情亦受到注目。另外一些有橡胶期货的交易所，因交易规模小，相对的影响力不大。

6．与合成橡胶—原油的关系。合成橡胶作为天然橡胶的替代品，其价格走势对天然橡胶的影响亦非常大，而作为合成橡胶的原料石油价格的走势对合成橡胶价格也形成影响。

7．东京TOCOM天然橡胶库存。日本橡胶贸易协会每旬公布的日本民间仓库天然胶库存反映出日本国内天然胶供求关系的变化。

8．国际政治、经济形势。

十三、大阪商品交易所橡胶期货合约情况如何？

大阪商品交易所的上市品种包括天然橡胶RSS3号、天然橡胶TSR20号、天然橡胶指数（JRI）。

（一）天然橡胶RSS3号期货合约（见表3-12）

表3-12　　天然橡胶RSS3号期货合约内容
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（二）天然橡胶TSR20号期货合约（见表3-13）

表3-13　　天然橡胶TSR20号期货合约内容
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（三）天然橡胶指数（JRI）期货合约（见表3-14）

表3-14　　天然橡胶指数（JRI）期货合约内容
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十四、新加坡商品交易所橡胶期货的历史以及合约情况如何？

近十年来，全球天然橡胶和合成橡胶消费逐年上升，平均2/3的橡胶用于生产轮胎，尤其是重型货车的轮胎。新加坡虽然不是橡胶生产与消费的主要国家，但是由于其地理位置处于世界离岸经济中转枢纽，天然橡胶贸易量处于世界前列。新加坡政府于是抓住这个机会，在1992年建立新加坡商品交易所拿下世界天然橡胶定价权。

新加坡商品交易所（SICOM），也就是以前的新加坡树胶总会土产交易所（RAS），是东南亚地区最大的天然胶期货交易场所。新加坡商品交易所年成交量200万吨，实际交割2万吨。新加坡目前是橡胶的主要交易中心之一，所处理的橡胶贸易额占全球橡胶贸易额的50％以上。在新加坡商品交易所上市的橡胶期货合约对国际橡胶现货贸易有指导意义，期货结算价成为定价的重要参考，80％的全球橡胶贸易是根据新加坡商品交易所（SICOM）的橡胶价格进行交易的。其会员在交易时无需在交易大厅，其电子交易网络可为会员和客户提供快捷的报价系统，该系统可向所有的交易者提供交易价格。在SICOM上市的品种有两：一种是3号烟片橡胶，另一种是20号工艺分类橡胶，两大品种的期货合约均以美元计价和结算，从而吸引了更多的参与者，包括轮胎生产大国——中国、印度，消费大国——欧美等地区的国家。

具体来说，新加坡商品交易所上市的橡胶期货合约内容见表3-15。

表3-15　　新加坡商品交易所RSS3合约
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十五、新加坡商品交易所橡胶期货交易的情况怎么样？

新加坡位于马来半岛的南端，马来西亚的中部，马六甲海峡的出入口，北隔柔佛海峡与马来西亚相邻，南隔新加坡海峡与印尼相望。新加坡面积为682.7平方公里，人口是331.91万人，境内没有橡胶种植，由于其优越的地理位置和严厉的法治及规范的管理，成为区域性的橡胶集散地和贸易中心。现货贸易采用传统的对手交易方式。

新加坡商品交易所（Singapore Commodity Exchange Limited），也就是以前的新加坡树胶总会土产交易所（RAS，Rubber Association of Singapore），是东南亚地区最大的天然橡胶期货交易场所。新加坡商品交易所年成交量200万吨，实际交割2万吨。

新加坡商品交易所作为期货市场，新加坡商品交易所对国际橡胶现货贸易有指导性意义，根据期货结算价作为定价的重要参考。其会员在交易时无需在交易大厅，其电子交易网络可为他们提供快捷的报价系统，该系统可向所有的交易者提供交易价格。

新加坡商品交易方式分为两种：经纪人报价成交方式和直接网上报价方式。包括现货贸易商，若希望在新加坡从事橡胶贸易，则必须申请成为交易所的会员。会员分为结算会员和非结算会员。结算会员16家，其余都是非结算会员。结算会员必须在交易所有200万新元的保证金，为交易风险提供担保。非结算会员必须通过结算会员才能从事期货业务；中化国际贸易股份有限公司是中国唯一一家结算会员。世界上著名的轮胎生产商米其林和普里斯通公司等是其董事单位和结算会员。

交易所受新加坡法规监管，以确保交易及财务操作的公正性，其财务公正性还通过交易人资格审查及交易规则得到保证。

在交割上，新加坡商品交易所的天然橡胶分为仓库交割和港口FOB交割，交割地在新加坡和曼谷。

新加坡天然橡胶进口完税价＝［新加坡胶价（美分/公斤）×10＋40］×美元兑人民币汇率＋关税＋增值税＋其他费用

其中，增值税为17％，关税20％（2010年烟胶片下调为按1600元/吨或20％从低计征，标胶下调为按2000元/吨或20％从低计征），海运费40美元/吨，美元/人民币汇率6.39（具体数据以当时报价为准）。

新加坡天然橡胶产业优势：

（1）地理位置居于泰国、印尼和马来西亚之间，是区域性的集散地和贸易中心。

（2）新加坡商品交易所是区域内目前唯一的天然胶产品交易场所，其天然橡胶的期货交易一直正常运作。

不足之处：无天然橡胶种植和加工业，无现货交易市场。





延伸阅读：中国将成国际天然橡胶定价中心

“中国是全球最大的天然橡胶进口国和消费国，未来肯定会取得国际天然橡胶的定价权。”对于中国成为全球天然橡胶定价中心的发展前景，冈地集团高级总监唐立志深信不疑。

天然橡胶期货自1993年在国内上市以来，交易规模日益扩大，目前已成为上海期货交易所最为活跃的交易品种。近年来，伴随国内橡胶产业的快速发展，沪胶期货的国际影响力也逐步增强。

唐立志在媒体研讨班上表示，现阶段，国际上影响力较大的天然橡胶期货市场主要集中在上海期货交易所、东京工业品交易所与新加坡商品期货交易所。此前，天然橡胶定价权一直在日本东京。2008年后，上海期货交易所影响力日益增强，定价权逐渐向上海偏移。

相关数据显示，上海期货交易所沪胶期货交易规模已遥遥领先其他市场。2008年，沪胶期货交易量约为东京胶交易量的7倍，2009年跃升至东京胶的近27倍，2010年上半年一度增加至东京胶的100多倍，全年交易量为东京市场的53倍。

中化国际橡胶事业总部采购总监吕清华称，从市场规模、库存和流动性三个方面比较来看，上海天然橡胶期货已经全面超越东京市场，为取得天然橡胶国际定价权奠定了基础。2008年金融危机之后，中国天然橡胶期货价格对日本天然橡胶期货价格的引导力也显著增强，沪胶走势明显领先于东京胶。数据显示，东京胶与沪胶价格高度正相关，相关系数高达0.9699。

沪胶影响力不断提升，但距真正获得定价权，仍有一些距离。唐立志指出，目前，东南亚贸易商和加工企业大多根据东京胶价格报价，东京市场参与者相对全面，国内市场逐步开放还需要时间。

另据上期所相关人士透露，旨在更好服务国内橡胶产业，交易所将对沪胶期货进行全面修订。修订后，沪胶市场将获得更大发展空间。

（资料来源：《证券时报》2011年6月15日　见习记者：沈宁）

自　测　题

一、判断题

1．天然橡胶实物交割以每手或其整数倍交割。　　（　　）

2．限仓是指交易所规定会员或投资者可以持有的，按双边计算的某一合约投机头寸的最大数额。　　（　　）

3．东京工业品交易所使用两种不同的交易系统：集体拍板定价制交易系统和系统交易系统。　　（　　）

4．投资者申请套期保值交易，须填写由交易所统一制定的《上海期货交易所套期保值申请（审批）表》，并提交与申请保值交易品种、交易部位、买卖数量、套期保值时间相一致的有关证明材料。　　（　　）

5．当每日交易结束收盘时，若结算后的结算准备金小于最低余额的，会员必须于当日将资金追加到位。　　（　　）

6．新加坡商品交易所（Singapore Commodity Exchange Limited）是东南亚地区最大的天然胶期货交易场所。　　（　　）

7．交割结算价为该期货合约最后交易日的结算价。　　（　　）

8．大阪商品交易所天然橡胶RSS3号交易保证金基准额当市场价格不到70日元时为30000日元。　　（　　）

9．东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约交割等级为已缴进口税1年的可进口标准3号或4号烟片胶。　　（　　）

10．新加坡商品交易方式分为两种：经纪人报价成交方式和直接网上报价方式。　　（　　）

二、选择题（单选）

1．上海期货交易所天然橡胶交易单位为（　　）。

A．5吨/手

B．10吨/手

C．15吨/手

D．20吨/手

2．天然橡胶期货合约持仓量小于12万手时交易保证金比例为（　　）。

A．5％

B．7％

C．9％

D．11％

3．东京工业品交易所（TOCOM）橡胶标准合约的合约月份为（　　）。

A．从当前月份起的五个连续月份

B．从当前月份起的六个连续月份

C．从当前月份起的七个连续月份

D．从当前月份起的八个连续月份

4．新加坡商品交易所橡胶期货交割单位为（　　）。

A．30吨或其整数倍

B．40吨或其整数倍

C．50吨或其整数倍

D．60吨或其整数倍

5．上海期货交易所天然橡胶最低交易保证金为（　　）。

A．合约价值的3％

B．合约价值的5％

C．合约价值的8％

D．合约价值的10％

三、思考题

1．天然橡胶期货合约临近交割期时的交易保证金收取标准和合约持仓量变化时的交易保证金收取标准有何区别？

2．天然橡胶期货交割流程是怎样的？

3．大阪商品交易所的橡胶上市品种的标准合约和上海交易所天然橡胶期货合约有何不同？

4．日本的期货交易所交易时间和上海期货交易所有何区别？

5．上海期货交易所天然橡胶期货交易的优势和劣势有哪些？

参考答案

一、判断题

1．√　　　2．×　　　3．×　　　4．√　　　5．×

6．√　　　7．√　　　8．×　　　9．√　　　10．√

二、选择题（单选）

1．A　　2．A　　　3．B　　　4．C　　　5．B

三、思考题

（略）
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 第四章

影响天然橡胶价格走势的因素分析



一、天然橡胶价格影响因素有哪些？

影响天然橡胶的因素有很多，其中比较重要的有天然橡胶的供求因素、国际国内政治环境、橡胶工业的发展情况、合成橡胶的生产消费情况、自然环境因素、汇率因素、国际市场的交易因素等均会对天然橡胶价格产生影响。

（一）天然橡胶国际供求情况

供求情况是影响天然橡胶期货价格最根本的因素。目前，全球天然橡胶生产大国是泰国、印度尼西亚、马来西亚、中国、越南和印度。由于中国、印度自身用胶量大，而越南产量绝对数量目前无法与上述前三者相比，因此，天然橡胶主要出口国是泰国、印度尼西亚和马来西亚，三国已经于2002年成立天然橡胶地区销售联盟（ITRCo），统一实行限产保价措施（保底价为80美分/公斤），并且，越南和斯里兰卡也正在积极准备加入该组织。然而，由于2002年下半年起，天然橡胶价格呈现强劲的上涨趋势，有迹象表明，天然橡胶地区销售联盟中，因为天然橡胶价格的上涨，有些国家对天然橡胶的减产措施执行得不好。因此，天然橡胶地区销售联盟对于天然橡胶限产保价措施的实施情况值得观察。只有价格跌至限价附近，三国联盟才会真正将限产保价措施付诸实践，才会对世界范围天然橡胶的供给产生实质性影响，从而影响天然橡胶价格。而全球天然橡胶消费量最大的国家和地区是美国、中国、西欧和日本，其中，中国自身的天然橡胶产量能满足约三分之一的本国消费量，其余需要进口，美国、西欧和日本则完全依赖进口。显而易见，上述三大天然橡胶主要出口国和三个主要进口国和地区之间的天然橡胶的供求关系对天然橡胶的价格起着最基本也是至关重要的影响作用。在关注全球天然橡胶主产国的生长状况的同时，还要关注越南、印度、斯里兰卡等国天然橡胶种植、生产的发展趋势。尤其是越南，21世纪以来，越南政府宣布将扩大天然橡胶种植面积，并采用鼓励出口等措施以增加天然橡胶销售量，到2010年，越南天然橡胶种植面积增加到74万公顷，产量增加到77万吨。越南正在成为世界天然橡胶市场一支不可小觑的新生力量。

（二）天然橡胶国内供求情况及入世影响

我国国产的天然橡胶一直处于供不应求的局面，因此，在天然橡胶进口没有完全放开之前，国内天然橡胶的供应情况对我国天然橡胶价格有一定的影响作用。

然而，在我国加入WTO以后，政府如何兑现WTO承诺、调整进出口政策，成为影响我国天然橡胶进口情况乃至天然橡胶价格波动的一个重要因素。我国对天然橡胶的进口实行“二证”管理，具体内容为：进口天然橡胶包括来料加工部分（实行零关税，1999年10月1日开始不受配额许可证限制）、双限部分（限制流向和用途，1997年、1998年为5％关税，1999年调整为10％）和一般贸易部分（2000年以前的关税为25％）。来料加工部分和双限部分被称为减免税部分，海关对以这两种方式进口的天然橡胶进行跟踪，监管其流向和用途，只有一般贸易部分能够进入流通市场，并能参与期货市场的交割。从2000年1月1日起，国家正式设立进口天然橡胶的“配额内税率”这一项目，此类税率是全额完税类。从2002年起，配额内关税为20％，配额外最惠国关税税率为25％，许可证内普通关税税率为40％。

2004年起，国家取消天然橡胶配额管理。随着我国逐步实现入世承诺，国家对上述规定继续有所调整。2009年复合胶关税有较大调整，其中，天然橡胶项下对天然胶乳40011000、烟胶片40012100和技术分类天然橡胶40012200继续实行选择税，即天然胶乳按照10％或720元/吨两者从低征收，烟胶片和技术分类天然橡胶按照20％或2600元/吨两者从低征收。复合胶项下，规定对原产于文莱、印度尼西亚、马来西亚、新加坡、泰国、菲律宾、越南、缅甸、老挝和柬埔寨的部分税目商品继续实施中国—东盟自由贸易协定税率，根据原先的减税进程，2009年对老东盟成员国（文莱、印度尼西亚、马来西亚、新加坡、泰国、菲律宾）复合胶（40011000、40012000、40019100、40019900）协定税率将从5％降至0。2010年之后对于烟胶片和技术分类天然橡胶的税率进一步下调，目前执行的税率见表4-1。

表4-1　　中国天然橡胶进口税率
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还有一个因素不容忽视，就是走私天然橡胶的影响。近年来，越南对我国出口天然橡胶的数量呈上升趋势，并且，越南方面公布的对我国出口数量，与我国海关公布的从越南进口的数量有较大差异，原因就在于部分天然橡胶通过走私进入我国市场，这对我国天然橡胶的市场价格无疑会产生一定的影响。

（三）国际、国内经济大环境

天然橡胶作为一种重要的工业原料，其价格波动与国际、国内经济大环境可以说休戚相关。当经济大环境向好，市场需要发展及需求充足，此时，对天然橡胶的需求量就会增加，从而推动其价格上涨；相反，当经济大环境向恶，市场悲观情绪严重、需求不足，此时，对天然橡胶的需求就会减少，从而促使其下跌，1997年亚洲金融危机爆发导致胶价一落千丈就是一个明证。因此，国际、国内经济大环境的好坏将影响天然橡胶价格的长期走势。

（四）主要用胶行业的发展情况

天然橡胶消费量最大的就是汽车工业（约占天然橡胶消费总量的65％），而汽车工业的发展带动轮胎制造业的进步。因此，汽车工业以及相关轮胎行业的发展情况将会影响天然橡胶的价格。尤其是汽车工业，它的发展情况直接关系到轮胎的产量，从而影响全球天然橡胶的需求和价格。在欧美、日本等国汽车工业进入相对稳定发展之后，天然橡胶的需求也相对平稳，比较而言，中国的汽车工业刚刚起步，未来发展有很大空间。因此，国内天然橡胶价格受汽车工业和轮胎行业发展影响的程度将加强。

（五）合成橡胶的生产及应用情况

橡胶制品随着工艺的不断改进，原材料的选用也有所变化，许多产品已经做到利用合成橡胶替代天然橡胶。伴随着合成橡胶工业的不断发展，其价格也越来越具有竞争性。当天然橡胶供给紧张或价格上涨时，许多生产厂商会选择使用合成橡胶，两者的互补性将会越来越强。

同时，由于合成橡胶属于石化类产品，自然而然，其价格受其上游产品——石油的影响。而事实上，石油价格一直是不断波动的，因此，石油价格的波动也会通过影响合成橡胶的价格而作用于天然橡胶的价格。

（六）自然因素

天然橡胶树的生长对地理、气候条件有一定的要求，适宜割胶的胶树一般要有5～7年的树龄，因此，可用于割胶的天然橡胶树的数量短时期内无法改变。而影响天然橡胶产量的主要因素有：

1．季节因素。进入开割季节，胶价下跌；进入停割季节，胶价上涨。

2．气候因素。台风或热带风暴、持续的雨天、干旱、霜冻等都会降低天然橡胶产量而使胶价上涨。

3．病虫害因素。如白粉病、红根病、炭疽病等，这些都会影响天然橡胶树的生长，甚至导致死亡，对天然橡胶的产量及价格影响也很大。

（七）汇率变动因素

近几年由于全球经济的不稳定性，汇率变动频繁，对天然橡胶价格，尤其进出口业务有一定的影响。因此，在关注国际市场天然橡胶行情的时候，一定要关注各国尤其是三大产胶国以及日元对美元的汇率变动情况。有资料表明，通过相关性分析，日元对美元汇率与TOCOM天然橡胶价格存在一定的相关关系，因此，日元对美元汇率的变动对进口天然橡胶的成本会产生相应影响，从而引起国内胶价的变动。

（八）政治因素

政治因素除了包括各国政府对天然橡胶进出口的政策影响外，更重要的是指国际范围内的突发事件以及已经发生和将要发生的重大事件，例如灾难性事件的发生以及可能发生的战争因素等。政治因素往往会在相关消息传出的短时期内马上导致天然橡胶价格的剧烈波动，并且长期影响其价格走势。

（九）国际市场交易情况的影响

天然橡胶在国际期货市场已经成为一个成熟品种，在东南亚各国的期货交易所占有一定的市场份额。因此，天然橡胶期货交易的主要场所，如日本的TOCOM和OME、中国的SHFE、新加坡的SICOM、马来西亚的KLCE以及泰国的AFET等期货交易所的交易价格互相之间也有不同程度的影响。

对于国内天然橡胶期货投资者来说，在从事上海期货交易所期货交易时，既要关注国外主要天然橡胶期货市场的交易情况，同时，还要关心国内海南、云南、青岛等现货市场的报价情况。

二、主要生产天然橡胶国家的自然物候条件变化是如何影响天然橡胶价格的？

天然橡胶“胶液”，一般是在“树龄”6～8年以上的天然橡胶树皮上倾斜切口不足2毫米，大致为1.6～1.8毫米，通过流出采得的。这种生产行为一般称为“采胶”，也称“割胶”。天然橡胶树一般可以割胶25～30年。

天然橡胶树整年都可采割，但一年当中最好要有3个月的“休割时间”，其产量随季节性而变动。天然橡胶树生长需要高温多雨的物候环境，在年平均气温26℃～32℃之间和年平均降雨量在2000毫米以上的热带地区栽培种植，因此，其产地往往分布于南北纬10度以内，而大多集中在东南亚地区。

由于天然橡胶是多年生长的树木，生长周期一般较长，最少需要7～8年，因此，不能在短期内调整供应。而在发生自然灾害时，天然橡胶的生长及供给总量势必出现问题，并直接反应在天然橡胶的交易及市场价格上。自然物候包括气温、降雨量、风寒等，自然灾害包括冰雹、病虫害、旱涝等，均会直接影响天然橡胶生产和消费情况，并会进一步影响天然橡胶市场的交易价格。

三、国外天然橡胶生产形势是如何影响天然橡胶价格的？

全球天然橡胶生产地主要集中在亚洲发展中国家，特别是主要集中在东南亚地区，其产量占全世界总产量的90％以上，其中，产量排名前列的分别是泰国﹑印度尼西亚﹑马来西亚﹑印度﹑中国﹑越南﹑缅甸等地；其次集中在非洲和美洲部分地区。非洲天然橡胶生产国主要集中在科特迪瓦﹑尼日利亚﹑利比里亚﹑喀麦隆等地；美洲天然橡胶生产国主要集中在巴西﹑危地马拉﹑墨西哥等地；另外，中美洲及加勒比海地区也有少量天然橡胶产出。

从目前全球天然橡胶生产形势来看呈现逐年增长态势，其中亚洲产量增长态势较为明显，非洲和美洲变化较小，亚洲范围内，泰国变化不大，马来西亚和印度尼西亚所占份额有所降低，而新兴的越南和缅甸等国产量增长势头较为迅猛，成为全球产量增长的主要贡献力量。根据国际橡胶研究小组的数据，2008年全球天然橡胶总产量达到了987.7万吨，较2007年增长了2％，其中亚洲地区天然橡胶产量达到940万吨，占全球总产量的93.3％；非洲地区天然橡胶产量达到44.3万吨，占全球总产量的4.5％；美洲地区天然橡胶产量达到24.1万吨，占全球总产量的2.4％。1960年主要地区天然橡胶产量份额见图4-1。2008年主要地区天然橡胶产量份额见图4-2。
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图4-1　1960年主要地区天然橡胶产量份额

数据来源：国际橡胶研究小组。
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图4-2　2008年主要地区天然橡胶产量份额

数据来源：国际橡胶研究小组。





总体来看，传统天然橡胶生产大国如泰国和马来西亚等随着国内产业结构的调整，其天然橡胶产量增长潜力相对有限，而各国生产技术及管理水平等方面的提高以及越南和缅甸等国对天然橡胶种植业的大力发展是今后全球天然橡胶产量增长的主要动力，但由于天然橡胶产业资源约束型的特点，整体增长潜力和幅度均会受到制约。

四、国内天然橡胶生产形势是如何影响天然橡胶价格的？

中国进行天然橡胶引种已经有一百年时间了，但真正作为一个产业，我国天然橡胶产业却是在新中国成立后才逐步形成的。中国天然橡胶产业虽然起步较晚，但是在党和国家有关领导的亲切关怀下，经过几代科技工作者以及农垦职工的艰苦努力，最终建成了海南﹑云南﹑广东三大植胶基地。目前，我国天然橡胶产业在世界上已经发挥着举足轻重的作用，总植胶面积70万公顷左右，年产干胶60万吨左右，已成为世界第五大天然橡胶生产国。

我国种植天然橡胶地区地处热带北缘，与国外传统种植区的自然环境相比，年平均气温略低，有效积温较低，降雨量偏少，并且存在“风寒害”等自然灾害问题。由于我国种植区还存在“冬冷春”等不利于天然橡胶树生长和割胶生产的限制性气候，因此，我国一年适宜的割胶生产期为8～9个月，比国外的要少3～4个月。

经过多年来的发展，我国天然橡胶产业取得了一定的成绩，但是由于受到主客观等多方面条件的制约，目前在加工和种植环节主要存在以下问题：产品结构单一，产品质量不能满足客户要求；生产规模小，生产设备落后，劳动生产率低；科技投入不足，技术力量稍显薄弱；天然橡胶种植企业经营机制落后，社会负担重等等。

中国由于适宜种植天然橡胶的地区有限，尽管在技术及管理上逐步加大科研和投入力度，但年产天然橡胶的增长幅度和潜力均受到制约，每年均需要大量进口天然橡胶以满足国内的需求，供需之间的矛盾较为突出，且近年来有逐步扩大的倾向，因此中国国内天然橡胶价格近年来价格波动也显得较大。

五、天然橡胶生产的季节性变动是如何影响天然橡胶价格的？

天然橡胶生产带有明显的季节性特点，且各国由于所处的地理位置及所属的气候特征的差异，各国的天然橡胶生产周期也不尽相同。

从全球前几个主要的生产天然橡胶的国家来比较（见表4-2），泰国南部主产区和马来西亚比较相似，每年一般从4月底5月初自北向南开始割胶，7～8月进入旺产期，12月～次年1月产量为全年最高峰2月底到4月底5月初进入减产期。

印度尼西亚因为横跨赤道南北，总体上全年每个月都可以割胶，但是相对而言南苏门答腊岛主产区产量比较大，6、7、8月份为高产期，9月份开始进入减产期（见表4-3）。越南和中国的海南云南相似。

表4-2　　全球主要天然橡胶生产国产量季节性变化
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表4-3　　天然橡胶季节性供应及消费对比
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从上述表格中我们可以清晰地看到，天然橡胶的生产具有明显的季节性特征，而消费需求也呈现出明显的季节性变动，当两者之间的供需矛盾积累到一定程度时，会引发天然橡胶价格的剧烈变动，具体表现在当需求出现明显增加而供给出现明显减少时，天然橡胶价格会出现明显的上涨；而当需求出现明显减少而供给出现显著增加时，天然橡胶价格将会出现大幅的下跌。当供给和需求变化不大或者供需矛盾不突出时，价格会表现出明显的震荡特征。

六、主要消费天然橡胶国家及行业的发展状况是如何影响天然橡胶价格的？

20世纪初，东南亚地区植胶基地建立之后，世界天然橡胶消费便呈现迅速增长的势头。直到20世纪50年代末60年代初，随着合成橡胶的数量增长和成本控制、原油衍生品等因素的影响，天然橡胶消费比例从1960年的47％下降至1979年的29.6％。此轮下降趋势，直到70年代末80年代初才告结束，并在90年代初反弹至40％以上。原因主要归于：

（一）消费各类橡胶的国际格局发生了变化

天然橡胶生产国如印度﹑马来西亚等国家，增加了本国对天然橡胶的消费。因为这些国家是天然橡胶生产国，而且本国合成橡胶生产能力也比较有限，再加上这些国家和地区在其他橡胶制品加工业方面也有较大的消费需求，因此天然橡胶消费的重心自然发生了逐步转移。尽管美国、日本、德国等传统天然橡胶消费大国，由于前些年经济滑坡或经济不景气，在一定程度上导致天然橡胶消费处于停滞不前状态，但是一些原来所占份额较少的国家如印度、韩国等，近年来有了长足进步，逐步迈入了天然橡胶消费大国行列，在总体上最终增加了天然橡胶消费。这些国家借助本国经济快速发展以及工业化进程加快，加大了对天然橡胶的消费程度。

（二）卡车载重轮胎的快速发展以及原油价格的冲击影响

这主要体现在为改变轮胎在滚动中抵抗摩擦阻力以提高燃油经济效益的橡胶的大量使用。这个因素导致对天然橡胶消费的增加，另外，近年来原油价格的大幅上涨增加了合成橡胶的生产成本，并导致作为替代品的天然橡胶的使用增加。

近年来，随着中国经济、汽车工业以及其他相关橡胶工业的快速增长，天然橡胶的消费量也是水涨船高。由于中国具有相对较低的劳动力成本，世界许多著名的橡胶工业企业急欲抢滩中国市场。另外，目前中国作为“世界加工制造中心”的地位亦在不断强化中，所有这些因素均加快了中国天然橡胶消费的发展步伐。

一般情况下，石油、铁矿石、天然橡胶等原材料消费会伴随着经济发展而相应增加。对某些使用天然橡胶比例较大的行业来说，该行业发展的水平状况将直接反映在对天然橡胶的消费上。

天然橡胶消费范围一般可以确定在两大领域，即轮胎消费领域和一般橡胶制品消费领域。而这两个橡胶工业领域发展状况的高低将直接影响到天然橡胶消费。例如，近年来我国作为“世界加工制造中心”的地位在不断强化，汽车﹑航空﹑制鞋等产业发展都需要消费大量的天然橡胶。

天然橡胶的主要用途是轮胎，轮胎行业的发展情况及景气度直接影响天然橡胶的交易及市场。汽车工业又是使用轮胎的大户，因此汽车工业的发展和国家对汽车工业的政策也会影响到对轮胎的需求，并继而影响对天然橡胶的需求。轮胎工业和汽车工业等主要用胶行业的发展情况，是影响天然橡胶交易及市场的又一重要因素。根据国际橡胶研究小组的数据，2008年因金融危机影响全球天然橡胶总消费量达到了1008.8万吨，较2007年下降了1.4％；其中亚洲地区天然橡胶消费量达到了682万吨左右；北美地区天然橡胶消费量达到了118万吨左右；拉丁美洲地区天然橡胶消费量达到了56万吨左右；欧元区天然橡胶消费量达到了119万吨左右；其他欧洲地区天然橡胶消费量达到了25.4万吨左右；非洲地区天然橡胶消费量达到了11.2万吨左右。

七、合成橡胶的生产和消费是如何影响天然橡胶价格的？

天然橡胶的替代品主要是合成橡胶。与天然橡胶作为典型的多年生作物生长在少数热带以及亚热带区域相比，合成橡胶生产则遍布于全世界各地的国际性大公司当中。

合成橡胶的生产量直接影响了天然橡胶的生产量，在世界经济发展不断增加对整个橡胶消费的前提条件下，从总体和长期来看，天然橡胶生产和合成橡胶生产均呈现增长势头，但从局部和短期来看，天然橡胶生产增加则合成橡胶生产减少，合成橡胶生产增加则天然橡胶生产减少，二者之间相互制约，相互影响。世界天然橡胶生产量与合成橡胶生产量之间存在一定的相关关系。与天然橡胶不同的是，合成橡胶的产出扩张比天然橡胶产出扩张相对容易，而天然橡胶生产受自然环境﹑自然资源等因素制约，产出扩张能力则显得相对有限，因此某些时候合成橡胶会最大限度地替代天然橡胶。

在某些特定情况下，合成橡胶可以作为天然橡胶替代品，合成橡胶能够替代天然橡胶进行生产活动。合成橡胶消费多少将直接影响到天然橡胶消费水平。这种情况在西方国家较为普遍，由于其地理环境无法适应天然橡胶生长，在其合成橡胶工业比较发达的情况下就会优先考虑使用相当数量的合成橡胶来替代天然橡胶。据了解，耗胶量最大的轮胎制造业，美国合成胶使用比例为55％左右，法国为51％左右，而中国仅在40％左右。因此，合成胶在橡胶制品中的应用还有较大发展空间，特别是轿车胎，西方国家合成胶的使用比例远高于中国。

通常情况下，当天然橡胶供给紧张或价格趋涨时，合成橡胶销售和消费就会增加；合成橡胶供给紧张或价格趋涨时，天然橡胶销售、交易及消费就会增加。合成橡胶与天然橡胶二者的市场地位存在一定的互补性。但需要强调的是，天然橡胶在质量和性能等方面有许多合成橡胶不可比拟的特性和特质，如一些高品质的轮胎和橡胶制品等，必须使用天然橡胶。因此合成橡胶可以适当替代，但不可能完全取代天然橡胶的消费地位。

综上所述，合成橡胶的生产及消费对天然橡胶的生产及消费均会产生一定的影响，并最终把该影响传导到天然橡胶的价格体系当中。

八、原油市场的变化是如何影响天然橡胶价格的？

原油是天然橡胶替代品合成橡胶的上游产品，一般情况下，3千克原油可以产出1千克合成橡胶。因此，原油市场状况及原油价格水平会影响合成橡胶的价格水平及交易，合成橡胶价格水平变化则会进一步转化影响到对天然橡胶的需求及交易上。

世界原油价格及其波动对全球经济会造成很大影响。一般认为，在全球经济一次性能源消费中，有40％的能源来自于石油，因此原油油价升高会直接加大经济运行成本，会导致经济增长率降低，通货膨胀率上升。国际原油价格上涨对经济的影响，一般表现为直接影响和间接影响等两方面，直接影响具体表现为外汇支出增加，净出口减少，物价上涨以及GDP增长率降低；间接影响具体表现为产品出口减少的各种潜在危险，一是以石油为主要燃料、原料的产品，因生产成本上升导致产品竞争力下降，从而会出现出口下降；二是出口对象国因油价上涨使国际收支出现困难，进而降低其进口能力，引致国内产品出口减少。

通常情况下，原油市场供求紧张，价格较高，则合成橡胶生产成本和销售价格就会较高，在这种情况下，则有利于天然橡胶的消费和交易，有利于天然橡胶生产企业；反之，则不利于天然橡胶的消费和交易，不利于天然橡胶生产企业。可以看出，原油市场情况变化会影响天然橡胶市场及价格。

九、东南亚主要产胶国的产业政策是如何影响天然橡胶价格的？

全球各天然橡胶生产国根据自身国情对天然橡胶生产和产品销售采取了一系列的产业保护和支持政策，如投资，补贴，规定最低保证价格，减免相关产品进出口关税等，或者在贷款﹑税收等方面给予优惠政策。这些政策上的扶持均会对天然橡胶产业形成有力支持，产生重大影响。

目前，国际市场上天然橡胶供应国基本上属于泰国、马来西亚、印度尼西亚等亚洲少数几个国家，而天然橡胶消费大国如美国、日本等国家则不生产天然橡胶，所需天然橡胶完全依赖进口。

东南亚地区集中了全球天然橡胶产量80％以上的国家，是全球天然橡胶的主要输出地，东南亚地区的天然橡胶生产状况对全球天然橡胶的供应起着举足轻重的作用。目前东南亚主要生产天然橡胶国家的天然橡胶种植业的生产社会化和专业化程度较高。这些国家，不但肥料﹑农药等生产资料供应实现了社会化，而且一些生产环节，如胶园建设﹑胶园管理﹑采胶（即割胶）等也有专业承包商服务，甚至整个生产过程也可委托有关公司经营管理。这在一定程度上体现了天然橡胶生产的社会化和专业化。

目前东南亚主要生产天然橡胶国家在天然橡胶生产技术方面有一定的特点和优势。如在印度尼西亚、马来西亚、泰国等地，天然橡胶种植业生产技术比较成熟，胶园更新比较规范，橡胶树新品种推广应用较快，但是橡胶园管理水平并不高。而在印度，其天然橡胶树抗旱栽培方面，如胶园覆盖技术、抗旱种植材料培育等方面技术比较成熟。整体来看，整个东南亚地区天然橡胶种植生产状况良好，管理较规范，市场信誉也较高。

东南亚地区主要生产天然橡胶国家在天然橡胶生产上存在的问题主要是生产技术和生产规模之间存在矛盾以及产业劳动力密集程度的要求和劳动力资源短缺现实之间的矛盾。

生产技术和生产规模之间存在的矛盾主要体现在东南亚不少生产天然橡胶国家的天然橡胶生产多是以小胶园（一般小于4公顷）为主，由于分散经营管理的现实，其在推进先进生产技术方面显得较为困难，而大胶园在推进先进生产技术方面则有着明显的成本和管理优势。

产业劳动力密集程度的要求和劳动力资源短缺现实之间的矛盾主要体现在东南亚一些天然橡胶生产国，由于经济的发展和其他行业的快速扩张，客观上吸引走了相当数量的天然橡胶种植业工人，新吸纳的工人存在工作时间不稳定和生产技术不熟练等问题，这些均在一定程度上制约了天然橡胶种植业的发展。

21世纪，全球天然橡胶生产格局不会发生很大变化，东南亚仍是世界天然橡胶生产中心，但是各国的天然橡胶生产由于各自条件及因素方面的差异而存在着明显的不同。天然橡胶产业是典型的资源约束型产业，其中涉及自然资源和劳动力资源以及智力资源等。

因此，各天然橡胶生产国在结合自身条件的同时，提出了不同的产业发展战略，如马来西亚近年来进行了产业结构调整，通过适当减少植胶面积，适当降低天然橡胶总产量，采用发展天然橡胶深加工等方式，来实现从“以种植为主”向“以深加工为主”的产业转变，从天然橡胶出口国转变为进口国，从单一利用转变为综合挖潜利用的天然橡胶产业发展模式；而越南、柬埔寨﹑菲律宾等国将天然橡胶产业作为支柱产业来发展。在这些国家，由于其他产业欠发达，自然资源丰富和劳动力低廉，天然橡胶种植业有着良好的发展前景，因此，这些国家会扶持天然橡胶产业发展，其天然橡胶种植面积将会进一步扩大，总产量将继续增加。印度﹑巴西等国家有着较为丰富的自然资源和劳动力资源，对天然橡胶的需求也很大，因此，在这些国家，天然橡胶种植业仍会呈现出适度发展的趋势，以保障一定数量及比例的自给量和自给水平。

总体来看，天然橡胶产业由于其资源约束型的特点而较难出现产量爆发性增长，今后全球天然橡胶总产量仍会继续保持适度增长势头，但增长幅度不会太大。

十、天气状况对橡胶产量的影响有多大？

目前国内期货品种中，在短期内受天气因素影响最大的就是上海期货交易所的天然橡胶期货品种，由于橡胶生产属性属于农产品，而消费又属于工业品，橡胶生产基本上固定在亚热带区域内，生产地域集中，因此在其生产过程中，极易受天气因素影响。尤其是主产区海南，是目前国内最大橡胶生产基地，从地理位置上，其位于我国最南部及东部沿海，这一带是热带气旋最为活跃的地区，热带气旋光临海南之后，往往会给橡胶生产带来破坏作用。下面就以海南为例，讲述天气状况对橡胶的影响。

海南气象部门提供的数据统计显示：自新中国成立以来，1949年至2001年我国沿海各植胶区，海南主产区台风登陆次数103次，年平均登陆1.94次，其中12级以上的强台风，登陆44次，年平均登陆次数达到0.83次。台风每一年5月至11月份都有登陆海南的迹象，其中7、8、9月台风登陆次数最多，这3个月属于台风多发期，2003年海南的三场台风就是从7月中旬开始到8月下旬结束的，对比上述统计数据，2003年对海南而言，毫无疑问是属于台风多发年份。上一个台风多发年份是2001年，在2001年中最大的台风就是“悟空”台风，其登陆时间是2001年8月27日，登陆地点是海南昌江，其登陆之后，几乎席卷了大半个海南岛，受灾地区达到整个海南岛的2/3，也正是在这一年11月份，橡胶行情达到历史低点，在供需逐渐转换的作用下，开始步入牛市。

统计几次有代表性的台风登陆海南之后，我们发现台风对天然橡胶在短期内的供应会产生或大或小的影响。11级以上的风力基本上可以将胶树折断，造成绝产，所以这将给天然橡胶造成较大影响。

1995年6号热带气旋IRVING，于8月中旬登陆海南，同年9521号台风于11月6日在海南三亚登陆，致使海南岛南部部分农场绝产，其中受损最为严重的是南滨、乐东、昌江、东方等主要农场。从此间橡胶期货行情的表现来看，8月份橡胶期货行情，从6800元/吨位置附近涨至7200元/吨，上涨幅度达到400元/吨，而11月份则由9150元/吨位置附近升至9500元/吨，上涨幅度达到350元/吨，相对上涨幅度分别为5.88％、3.83％。很显然，尽管1995年橡胶行情处于牛市中，但这两场台风还是给橡胶行情的上涨，起到了推动的作用，消息出来后利多效应还是非常明显的。

1998年第8号热带风暴，于9月11日登陆海南，台风经过澄迈、临高、儋州等地的农场，其中儋州地区为海南主产区，包括海南最大的八一农场，受台风影响非常严重，台风经过造成部分已经开割的新胶树折断，不能产胶，直接导致短期内的供应紧张，加之前期供应一直比较紧张，从而使台风对橡胶行情的上涨起到了强烈的推动作用，期货价格一路由8000元/吨上涨至8600元/吨，上涨600元/吨，上涨幅度达到7.5％。可以说，此次台风是橡胶行情受台风影响最为严重的一次。

台风作为热带地区经常出现的一种气候状况，其对橡胶行情的影响从本质意义上讲，就是在一定时间内，或长或短对供应产生影响，从而造成供应紧张，在需求保持平稳甚至递增的状况下，橡胶行情的上涨作为对台风的反应也是正常表现。

十一、中国天然橡胶产业政策是如何影响天然橡胶价格的？

目前中国天然橡胶产业在品种﹑质量和价格上面临着与进口天然橡胶的激烈竞争，目前国内正通过几方面的调整和创新来不断增强自身的竞争力。

（一）橡胶加工规模大型化

目前云南﹑海南和广东植胶区都在积极筹备扩建大型天然橡胶加工厂，力求大大改善天然橡胶的性能和质量。根据当地资源量，打破农场﹑农垦与民营的界限，用经济手段使天然橡胶原料向大型加工厂集中，形成一定规模效益，提升国产天然橡胶的竞争力。

（二）促进投资多元化

实施改制重组，引进外商和外地资金，使植胶区在资金上得到充足供给，形成灵活的竞争机制，激发整个行业活力，做强橡胶行业。

（三）进行生产布局调整

在吸取个别地区长期反复“种橡胶、砍橡胶”的惨痛教训后，要注意在稳定天然橡胶生产的同时，发展多种经营，扶持私营经济。目前，海南农垦已经在稳定产量的基础上把植胶重心向西部转移，东部发展多种经营经济。云南农垦则将重点放在西双版纳植胶区，在思茅和红河等地适当种植天然橡胶。广东农垦部分地区目前已经开始扩种天然橡胶。我国天然橡胶种植区正在面临着一定的生产布局调整。

（四）实施产品结构调整

积极进行橡胶加工工艺的调整。由于目前我国天然橡胶70％的产量用来生产轮胎，而近些年来子午线轮胎的需求增加幅度较快，国内加工工艺所提供的天然橡胶已经不能满足橡胶工业生产的客观要求，因此，迫切需要对天然橡胶的加工工艺和品种等方面进行改造，完善天然橡胶产品结构。

从消费与生产对比来看，目前中国天然橡胶产量只占世界总产量的7％左右，国内天然橡胶产量不能满足消费量的50％，所以仍然需要进口天然橡胶来弥补两者之间的缺口。国内的进出口政策以及税率水平变化，特别是关税变化，会对该国的天然橡胶价格产生间接或直接的影响，例如近两年来，由于边境贸易、来料加工和大量走私天然橡胶的冲击，中国国产天然橡胶市场及价格受到了严重影响。因此，国家在打击走私的同时，对进口天然橡胶实行了相应的管理措施。目前中国进口天然橡胶实行选择税，即在20％从价税和2600元/吨从量税两者中，从低计征关税。进口复合天然橡胶的关税水平由5％降低至0。

十二、全球及各国政治及经济发展水平对橡胶价格的影响如何？

政治因素主要是指国际国内政治局势，国际政治事件及由此引起的国际关系格局变化，各种国际性经贸组织的建立和有关商品及其他贸易协议的达成，政府对经济干预所采取的各种政策和措施等等。政治因素出现变化，对天然橡胶生产、消费及交易也会带来一定的影响。以下简要分析国际橡胶联盟及中国—东盟自由贸易区成立对天然橡胶生产、消费及交易可能带来的影响。

国际橡胶联盟的成立，对天然橡胶产业及价格产生一定影响。

在亚洲金融危机爆发之后，为维护“产胶国”经济利益，2001年泰国、印度尼西亚及马来西亚等国家决定共同组建国际橡胶联盟。2002年4月，三国达成共同减少10％出口额及4％生产额的联手限产保价协议。2002年8月，国际橡胶三国联盟正式成立。2003年2月，泰国以环境问题突然宣布退出橡胶限产协议。随后，在国际胶价大幅上涨的情况下，其他国家也纷纷放弃限产协议，并扩增产量和出口规模。在这种情况下，2003年泰、印尼、马等国又注册了三国橡胶公司（ITRCo），决定重新联手干预“国际橡胶市场”。国际橡胶三国联盟的目的是三国联手控制并垄断天然橡胶原料供应，调控国际产区橡胶市场现货胶价走势，维护原材料市场价格稳定，从而更好地保护本国的经济利益。该联盟的建立和运行，将对天然橡胶市场格局产生重要影响，其出台的相关政策以及措施也将对天然橡胶生产、消费及交易产生一定影响，尽管其影响可能并不具备长期的性质，但却是各国在对待天然橡胶市场时所不能忽视的一个重要因素。它既是影响因素，也是风险因素。

中国—东盟自由贸易区的建立，对天然橡胶产业也会产生一定影响。

2010年，建立中国—东盟自由贸易区，预示着中国与东南亚各国经贸合作由此将进入一个快速、全面、突破性发展的新阶段，也将给国内与东南亚地区提供大量商机。由于东南亚地区是传统的天然橡胶种植区，中国—东盟自由贸易区的建立将对各自的天然橡胶产业带来巨大的好处，也将会进一步对世界天然橡胶产业带来深远的影响。中国—东盟自由贸易区的形成，要求中国以优于世贸组织的承诺来加速区域内贸易自由化进程。而东盟天然橡胶主产国，天然橡胶产业基础较好，国内支持力度也较大，在贸易自由化初期将对中国天然橡胶产业形成一定压力。对中国而言，中国—东盟自由贸易区的建立和形成，使天然橡胶产业在短期内将受到一定影响，且面临一定风险。

天然橡胶是一个国家重要的军用物资，它对重大政治事件的发生有较敏锐甚至强烈的反应，在发生战争时，一国必须最大限度地确保天然橡胶的应有数量，以便充足和较快地补充军事用途。战争因素不仅影响国内天然橡胶交易及市场价格，也不同程度地影响整个世界范围内的天然橡胶交易及市场价格。一国乃至国际的政治局势是影响天然橡胶交易及市场的重要因素。

一国经济发展水平与该国天然橡胶消费量之间存在着显著的相关关系，根据测算，以近十年中国国内生产总值（GDP）为样本，两者之间存在着简单的线性关系。一般来说，国内GDP总量每出现1％的增量，就可相应带动国内天然橡胶消费出现约0.9％的增量。可以看出，经济水平的成长与天然橡胶的消费水平存在着较为显著的相关性，随着全球经济的稳步发展，以及各主要天然橡胶消费国的经济总量增长，全球天然橡胶的总体消费水平会呈现出逐步提升的格局。

十三、货币因素是如何影响天然橡胶价格的？

中央银行货币政策一直以来都是一个国家的重要的宏观调控措施。货币供应量作为货币政策工具会对宏观调控起到关键作用。1994年9月，作为我国中央银行的中国人民银行，正式把货币供应量作为货币政策的监控目标。按照我国对货币供应量的一般定义，货币应包括本币的相关项目。其中：M0＝流通中现金；M1＝M0＋活期存款；M2＝M1＋准货币（定期存款＋储蓄存款＋其他存款）。

在不同层次的货币供应中，M0的数量本身是由银行以外的经济因素和政策因素决定，因此M0并不是一个货币当局本身所能调节和控制的金融变量。在货币供应量中，各项存款占80％以上，并有上升趋势。随着我国金融制度的不断完善和金融工具的不断创新，M1、M2对经济增长、价格水平影响越来越大，当然要作为中央银行货币政策的重点监控目标。由于M2从整体上反映了我国经济发展所需要的货币总规模，同时M2对国内生产与消费有着重要影响。

一国的经济发展水平和其M2投放量存在着显著的正相关关系。而由于一国经济发展水平与天然橡胶消费之间也存在着显著的正相关关系，不难看出，一国货币政策的变动将会对该国天然橡胶消费产生显著影响，基本呈现出明显的正相关关系。

汇率是外汇市场上一国货币与他国货币相互交换的比率。一国的汇率会因该国的国际收支状况、通货膨胀率、利率及经济增长率等的变化而波动；反过来，汇率波动又会影响一国的商品进出口、国际资本流动等，并影响一国的经济发展。特别是在当代国际分工异常发达，经济全球化，各国经济之间联系密切的情况下，汇率变化及波动对一国的国内经济、对外经济以及国际的经济联系都将产生着重大影响。上述这种影响最迅速以及最直接的作用对象就是商品价格水平，尤其是与进出口相关的商品价格，它们是重要的影响传导中介。一般来讲，汇率的变动对商品价格的影响可以简单归纳如下：

有关汇率波动对进出口商品价格的影响，主要涉及汇率波动的价格转移机制问题（EPT，exchange rate pass-through）。EPT的基本思想是假定企业只关心以本币表示的收益，这样，汇率的波动就带来了是由出口国还是由进口国来承担价格相应调整的问题。EPT所研究的主要对象为汇率变动所引起的进出口价格变动。传统的汇率传递理论是以一价定律为基础的，一般假定本国是一个小国，世界市场是完全竞争的，本国只是一个价格接受者。在没有运输成本、关税和其他贸易障碍的情况下，国际套利使商品价格满足下述要求：同一种商品价格用同一种货币来表示，在不同的国家和地区，价格要相等。从进口价格看，国内货币贬值（升值）将同比例地提高（降低）进口商品的价格（用国内货币表示）；同样，从出口价格看，国内货币贬值（升值）将同比例地降低（提高）出口商品的价格（用国外货币表示）。如果一价定律成立，汇率变动则会引起进出口价格同比例变动，在这种情况下，汇率传递是完全的，汇率传递系数等于1。

天然橡胶作为全世界大宗的商品原料，对汇率的变化也会表现出适当的反应，特别是价格。由于世界各国经济状况以及自然环境等因素并不相同，因此汇率因素反映在价格上的变化也不尽相同。譬如，日本并不种植天然橡胶，其所消费的天然橡胶全部依赖进口，所以日元汇率的变化对于该国天然橡胶价格的影响相对就会比较明显。而中国种植天然橡胶，所以人民币汇率变化转移到天然橡胶价格上的影响可能会显得有限，因为此时国内天然橡胶价格虽然会受到汇率变动的影响，但是因国内存在供给链，影响的幅度会被部分抵消。换言之，对中国来说，若暂不考虑其他影响因素，存在供给链与汇率的叠加情况。

十四、东京及新加坡天然橡胶期货市场对国内天然橡胶价格走势影响如何？

目前全球主要交易天然橡胶期货的交易所有新加坡商品交易所，东京工业品交易所，上海期货交易所和大阪商品交易所，其中前三者占据了全球天然橡胶期货交易的绝大部分份额。

新加坡由于地处东南亚天然橡胶主产区，发展至今日，其凭借着优越的地理位置以及健全稳定的金融市场，新加坡商品交易所已经成为世界上从事天然橡胶期货交易最重要的场所之一，而且目前新加坡的橡胶国际贸易已经把商品交易所的期货结算价作为其定价准绳，每年承担了超过世界一半交易数量的国际贸易吞吐量。相对而言，新加坡商品交易所天然橡胶期货交易更多地扮演了现货定价的角色。

东京工业品交易所的天然橡胶合约交易在世界橡胶市场中占有重要的份额。很多东南亚的生产商以及贸易商均在东京工业品交易所进行套期保值交易，但近年来随着上海期货交易所天然橡胶定价权的进一步增强，其价格标杆作用有所降低。

上海期货交易所天然橡胶期货价格波动多受新加坡商品交易所和东京工业品交易所影响，但近年来随着中国经济持续发展以及天然橡胶消费量的持续上升，上海期货交易所天然橡胶定价权能力处于逐步增强过程中。

整体而言，除了大阪商品交易所由于交易量太低而不具备参考价值外，其余三家交易所的期货价格相互依存，互相影响，共同形成了全球天然橡胶价格的定价机制水平。





【案例4-1——天然橡胶期货风险事件】

1．国际橡胶协作组织联手控制天然橡胶期货价格。1997年亚洲爆发金融危机之后，东南亚各国天然橡胶价格迅速下跌，各国经济也遭受重创。为有效维护天然橡胶生产国的切身利益，2001年年末，泰国、马来西亚、印度尼西亚等国家决定共同组建国际橡胶联盟，又称“国际橡胶三国联盟”，随后天然橡胶价格逐步触底回升。2002年4月，三大产胶国达成共同减少10％出口额及4％生产额的“联手限产保价协议”。2002年8月，国际橡胶联盟正式宣告成立。随后越南、斯里兰卡等国家也加入该区域性的国际橡胶组织。2003年2月，泰国借口环境问题宣布退出天然橡胶“联手限产保价协议”。后来价格出现大幅上涨，其他产胶国也纷纷放弃或退出限产协议，并扩大和增加天然橡胶的产量和出口规模。在这种情况下，泰国、马来西亚、印度尼西亚等国家又注册了三国国际橡胶有限公司（ITRCo），决定重新联手干预国际天然橡胶市场。2004年年底，当天然橡胶持续上涨后从高位逐步回落后，其又将天然橡胶价格调控底价控制在每吨1100美元，其时又恰逢印度尼西亚大地震及由此引发的大海啸，天然橡胶价格由此止跌回升并逐步演化为后期的大牛市。





2．2005年年底海南主产区遭受台风破坏后天然橡胶价格一路上扬。2005年年底，中国海南省天然橡胶主产区遭受了较为严重的台风影响，天然橡胶树出现大面积倒塌﹑折断，使得当年以及随后数年天然橡胶产量出现明显减少，2005年台风发生时正逐步临近传统的停割期，国内供给由此出现明显减少，不得不加大进口量以满足国内的需求。2005年台风破坏影响深远，使得海南天然橡胶产区为恢复产量到台风以前的水平将花费数年时间。天然橡胶价格在此期间稳步上扬，并构筑了随后几年天然橡胶价格牛市的重要组成部分。

3．2008年金融海啸造成天然橡胶价格一路下挫。2008年下半年席卷全球的金融海啸给全球商品市场带来了沉重的打击，全球各国金融资产出现了大幅缩水。自开始的雷曼兄弟倒台到10月份以后的金融市场崩盘，各路商品纷纷上演高台跳水，更有甚者，一些商品价格从高位跌去了80％左右。天然橡胶价格同样未能幸免，上海期货交易所期货主力价格从7月份高点28000元/吨附近跌到12月份时的8700元/吨附近，下跌幅度一度超过了70％。随后由于金融领域的危机逐步蔓延到实体经济，以美国为代表的西方国家失业率大增，需求急剧萎缩，欧美汽车业巨头相继遭遇危机，中国轮胎出口同样受到了严重影响，国内的轮胎销售一度陷入了困境，消费也因此受到影响，使得天然橡胶价格在2008年年底至2009年年初一度持续低迷。

小　　结

本章主要对影响天然橡胶价格的主要因素进行了解释和剖析，针对主要生产天然橡胶国家的自然物候条件﹑国内国外的天然橡胶生产供给状况﹑国内国外天然橡胶消费状况﹑国际天然橡胶市场的交易情况﹑主要生产天然橡胶国家的政治经济及产业政策﹑主要生产天然橡胶国家天然橡胶行业发展情况﹑天然橡胶的替代品合成橡胶以及其上游产品原油市场的变化情况等因素做了详细的阐述和分析。对有志于从事或参与期货投资行业的个人以及机构投资者进行价格分析会起到一定的帮助作用。

天然橡胶品种兼具农产品和工业品的特性，其生产﹑消费﹑价格变化具有一般农产品才有的季节性变化特征，也由于其重要的战略资源地位以及工业品用途而具备明显的金融属性，这是造成国际国内天然橡胶价格经常大幅波动的现实原因，也因此客观地增加了其价格走势分析的难度。但大道至简，殊途同归，任何事物在抓住其本质的或主要矛盾因素变化之后，其价格发展演变就会呈现出相对清晰的脉络。

天然橡胶品种自从在上海期货交易所挂牌进行交易以来，在历年的商品成交规模中都占据着重要的位置，已足以说明其作为重要资源商品的地位，而且我们有理由相信其在以后的商品交易中也会继续发挥着重要作用。

自　测　题

一、判断题

1．全球最大的天然橡胶生产国是中国。　　（　　）

2．天然橡胶产业是典型的资源约束型产业。　　（　　）

3．汽车产业是消费天然橡胶较大的行业。　　（　　）

4．天然橡胶的主要替代品是塑料。　　（　　）

5．中国原油的生产不会对天然橡胶消费产生任何影响。　　（　　）

6．中国国内天然橡胶产区全年都有橡胶产出。　　（　　）

7．中国天然橡胶消费还不能保证自给自足。　　（　　）

8．中国是全球第一大天然橡胶消费国和第五大天然橡胶生产国。　　（　　）

9．国外先进轮胎生产技术已经能全部使用合成橡胶替代天然橡胶。　　（　　）

10．2009年轮胎“特保案”对国内天然橡胶产业不会有任何影响。　　（　　）

二、选择题（不定项）

1．影响天然橡胶价格走势的因素有（　　）。

A．供需因素

B．原油因素

C．新加坡商品交易所价格

D．自然物候因素

2．全球主要的天然橡胶生产国有（　　）。

A．马来西亚

B．中国

C．英国

D．泰国

3．全球主要的天然橡胶出口国有（　　）

A．中国

B．泰国

C．印度尼西亚

D．马来西亚

4．原油价格变动不能直接产生影响的商品有（　　）。

A．沥青

B．合成橡胶

C．饮用水

D．燃料油

5．下列（　　）因素会对天然橡胶供给产生影响。

A．温度

B．台风

C．生产技术

D．库存水平

6．中国—东盟自由贸易区将在（　　）建立。

A．2008年

B．2009年

C．2010年

D．2011年

7．能对天然橡胶消费产生影响的因素有（　　）。

A．国内生产总值

B．汽车制造业

C．轮胎生产技术的改进

D．原油价格变动

8．中国国民生产总值增长不能影响到的是（　　）。

A．橡胶消费量

B．全球天然橡胶产量

C．汽车产量

D．天然橡胶进口量

9．天然橡胶产业是典型的（　　）。

A．资源稀缺型产业

B．资源约束型产业

C．资源充裕型产业

10．天然橡胶的主要替代品是（　　）。

A．合成橡胶

B．塑料

C．乳胶

D．石油

参考答案

一、判断题

1．×　　　2．√　　　3．√　　　4．×　　　5．×

6．×　　　7．√　　　8．√　　　9．×　　　10．×

二、选择题（不定项）

1．ABD　　　2．ABD　　　3．BCD　　　4．C　　　5．ABC

6．C　　　　7．ABCD　　　8．B　　　　9．B　　　10．A
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 第五章

天然橡胶期货的技术分析



技术分析是以预测未来的价格趋势为目的，主要通过使用走势图，对市场行为进行的研究。“市场行为”这个词主要包括三种对技术分析人士有用的信息资源——价格、成交量和持仓量。

技术分析主要研究市场行为，而基本分析则专注于导致价格上涨、下跌或持平的供求关系及背后的经济因素。基本分析检验所有影响市场价格的相关因素，以确定市场的内在价值。内在价值就是根据供求规律基本面所表明的某物的实际价值。如果这个内在价值低于当前的市场价格，那么市价就过高，应该卖出。如果市价低于内在价值，那么市价就被低估了，应该买入。

这两种市场预测方法都试图解决同样的问题，即确定价格可能运动的方向。基本分析人士研究市场运动的成因，而技术分析人士研究其结果。技术分析人士相信结果是他想要或需要了解的全部，而理由或原因是多余的，但基本分析人士总是想知道为什么。

在天然橡胶期货的交易中，技术分析和基本分析具有同样的重要性。一方面，由于投资者无法全面了解基本面以及基本面中哪个要素是最直接的驱动因素，而技术分析可以通过和基本面相互验证来体现市场对基本面多空因素的选择取向；另一方面技术分析可以作为辅助手段来选择更合适的入场时间及买卖价格。

一、技术分析的前提条件有哪些？

（一）技术分析手段基于三个前提

1．市场行为包含一切信息（Market action discounts everything）。

2．价格呈趋势运动（Prices move in trends）。

3．历史会重演（History repeats itself）。

（二）市场行为包含一切信息

“市场行为包含一切信息”这句话形成了技术分析的基石。技术分析人士相信，能够影响价格的任何因素——政治、经济、大众心理或其他方面的因素都已经反映在市场的价格变化中。走势图本身不能导致市场的向上或向下运动。它们只是反映了市场中的看涨心态或看跌心态。

如果影响市场价格的所有因素最终反映在了市场价格之中，那么研究市场价格就足够了。通过研究价格走势图及大量辅助的技术指标，走势图分析人士实际上就是让市场告诉他或她市场最可能往何处走。

（三）价格呈趋势运动

趋势的概念对技术分析来说绝对必要。将一个市场的价格行为绘制成走势图的全部目的就是要在趋势发展的初期确定它们，从而达到顺势交易的目的。事实上，技术分析中使用的大部分技法本质上就是趋势跟随型的，这意味着它们的意图是确定并跟随现存的趋势。

价格呈趋势运动的前提有一个必然结果——运行中的趋势更可能会持续而不是反转。如同物理学中的牛顿第一定律，“在受到外力之前物体将保持静止或者匀速直线运动”，市场在出现明确的改变趋势的迹象之前将保持沿原有方向运动。

（四）历史会重演

技术分析的大部分内容，以及对市场行为的研究，都需要研究人类的心理。历史会重演是说虽然市场会变化，但人的心理不会改变。当价格从高峰到低谷变化时，人们的心理也会在贪婪到恐惧、乐观到悲观之间变化。因此，反映价格走势的图形必定会在适当的时候重演。

二、道氏理论的基本原则及如何运用道氏理论？

查尔斯·道（Chares Dow）与他的合伙人爱德华·琼斯（Edward Jones）在1882年创办了道琼斯公司（Dow Jones & Company）。大多数技术分析人士以及市场研究者一致认为，道氏理论是技术分析的理论基石。虽然道氏理论原先是为研究股票走势而创造的，现在已经应用于期货市场和其他商品市场中。道氏理论虽然不能为我们演绎出精确的结果，但是它的有普遍指导意义的几个基本点却是每个投资者在天然橡胶期货的投资中做决策时需要遵循的。

（一）平均指数包含一切

在期货中我们可以修正为均线包容一切。这点原则贯穿于整个技术分析理论之中，实际上如果把平均价格换成市场价格，就成了“市场价格包容一切”，也就是技术分析理论基础中的第一点，所以在进行天然橡胶期货的技术分析之前我们必须深刻领会这一点。技术分析者关注价格，是因为所有能够影响市场价格的因素都已经反映在价格当中了。

（二）商品价格的变动有三种趋势

道曾把上升趋势定义为每一轮后继的上升行情均收在以前上升行情的最高点之上，以及每一轮后继的回稳的最低点均收在以前上升行情的最低点之上。换言之，上升趋势有一种上升的波峰和波谷的形态。相对的情形就是下降趋势，因为波峰和波谷依次下移。道的定义已经经受住了时间的考验，而且仍然是趋势分析的基石。

商品价格趋势中最重要的是基本趋势，这种变化持续的时间通常为一年或一年以上。对于投资者来说，基本趋势持续上升就形成了多头市场，也就是我们通常所说的牛市，而持续下降就形成了空头市场，也就是熊市。

牛市总的低点为我们提供了买入的机会，而熊市中的反弹为我们提供卖出的机会。这种低点和反弹就是商品价格变动的第二种趋势，我们称之为次级趋势，它与基本趋势的运动方向相反，并对其产生一定的牵制作用，持续时间从几周到几个月。

次级趋势往往也会在一定的时间内统治市场，但我们不要忘记，一般情况下市场还会回到主要趋势上来。那么什么时候我们才能确定这个次级趋势已经变成新的主要趋势了？这正是技术分析中的难点。通常我们认为当价格突破了主要支撑位和阻力位的时候，就是发出了新趋势开始的信号，这时投资者就该改变交易方向了。

短期趋势是指较短时间，通常为几天内商品价格的变化，影响其变化的因素众多，最直接的就是股市及其他商品对其价格的影响。

（三）主要趋势分成三个阶段

一个大牛市通常早在以前的熊市结束之前就已经开始了。这时利空消息仍然不绝于耳，但对市场的影响力却大大减弱了。这时候机敏的投资者已经开始买入，从而在市场中出现一个高位，市场空头错误地认为他们仍然控制着市场，但是在随后的下跌中却未能创出新低，市场的趋势改变了。这就是主要趋势的第一阶段。

主趋势中的第二阶段——主升阶段是最强也是时间最长的。市场实现了反转，主力空头纷纷平仓并转为多头。此时是入市做多的最好时机，风险小收益大。

当报纸开始越来越多地刊登看涨的故事时，当经济消息好得不能再好的时候，当投机性成交量和公众的参与增加时，主趋势的第三阶段——收尾阶段就出现了。在这个最后阶段，聪明的投资者已经开始卖出以锁定利润，市场坍塌随时可能发生。

（四）各种价格指数互相验证

查尔斯·道（Chares Dow）在他那个时代研究的是工业股票、公共事业股票和交通运输股票的均线。他发现各种股票的长期走势必定保持一致。如果各种股票走势互不相同时最好就离场观望。道认为除非两个平均指数都给出相同的信号并以此相互印证，否则重要的牛市信号或熊市信号就不会出现。他认为两种平均指数都必须涨过前一个次高点，以确认一轮牛市的开始或持续。他相信这些信号不必同时出现，但认为两个信号之间的时间越短，印证越有力。如果两个平均指数相互背离，道就认为当前的趋势依然得到了维持。





【案例5-1——沪胶指数与CRB指数的互相验证】

在天然橡胶的价格分析中，我们可以用天然橡胶的价格走势和上证综指、道琼斯工业指数、其他商品指数互相验证，来判断一个牛市是否开始或持续。以沪胶指数（数据来源于文华财经）及CRB指数（CRB指数以一揽子的商品价格为组成成分，在此基础上计算而得到的商品指数）的走势为例，当沪胶指数和CRB指数同步跌破前期低点时，意味着熊市可能开始发生，在随后的下跌中出现的CRB指数与沪胶指数的背离，表示下跌行情可能仍会持续（见图5-1）。
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图5-1　沪胶指数与CRB指数相互验证

1．成交量必须印证趋势。在印证价格信号时，道把成交量作为一种次要但却重要的因素。简而言之，在大趋势的方向上成交量应当膨胀或增加。在大的上升趋势中，成交量随市场上涨而增加，随市场下跌而减少。在下降趋势中，成交量应当随市场下跌而增加，随市场上涨而萎缩。但成交量作为次要指标，在实际买卖中需要与价格走势比较，看看两者是否相互印证。

2．趋势在给出明确的反转信号之前被假定一直有效。对道氏理论者及任何趋势跟随者来说，难点在于如何判断一次回调是基本趋势中的次级调整趋势还是一个新的相反的基本趋势的发生。对于市场何时给出真正的反转信号，道氏理论者和趋势交易者们还没有统一的意见。

图5-2显示了两种不同的市场格局。在图5-2上面的图中，注意到达点C的反弹低于前一个高峰点A。然后价格跌破了点B。两个依次下降的波峰和两个依次下降的波谷的出现，在最低点B被跌破的位置（点S）给出了明确的卖出信号。这种反转形态有时称为“失效摆动”。
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图5-2　道氏理论中的趋势反转信号

在图5-2下面的图中，点C处的反弹顶部比前一个峰值点A高。然后，价格跌到点B之下。某些道氏理论者并不认为天然橡胶价格跌破S1处支撑是真正的卖出信号。他们或许会指出，因为C点比A点高，虽然价格跌破S1处支撑，也不能表明市场的转势。他们宁可看到点E的反弹比点C低，然后，他们会寻找点D之下的另一个新低点。对于他们来说S2才是真正的卖出信号，因为有两个更低的高点和两个更低的低点。





【案例5-2——2008年天然橡胶期货由牛转熊的卖点选择】

以2008年金融危机爆发前后橡胶市场由牛市转成熊市为例。图中C处的反弹顶部比前一个峰值点A高。然后，价格跌到点B之下，部分的道氏理论者可以在S1处的支撑被击破后卖空。大部分的道氏理论支持者宁可看到点E的反弹比点C低，然后，他们会寻找点D之下的另一个新低点，即S2处支撑被跌破后开始卖空（见图5-3）。
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图5-3　2008年天然橡胶价格指数由牛转熊时卖点选择

三、如何理解道氏理论的局限性？

道氏理论在辨别大牛市和大熊市上非常有效，不过道氏理论在期货市场应用也存在一定的局限性。道氏理论对大趋势的判断有较大的作用，对于每日每时都在发生的小波动则显得有些无能为力。道氏理论对次要趋势的判断作用不大，而期货市场对次要趋势和小波动却更为重视。

一般来说，道氏理论的买入信号通常出现在一轮上升趋势的第二阶段，因为价格突破了前一个次要高峰，道氏理论在发出信号之前，已经错过了一段市场运动的20％至25％，许多交易者嫌这太迟了。不过交易者必须记住道从未要预测趋势；相反他设法认清大牛市或大熊市的来临，然后抓住重要市场运动中的一大段。记录表明道氏理论的这种功能非常强。从1920年到1975年，道氏理论信号抓住了工业股平均指数和运输股平均指数的运动中的68％以及标准普尔500综合指数的67％。那些批评道氏理论未能抓住实际市场顶部和底部的人也很难比道氏理论做得更好。

四、艾略特波浪理论的基本原则有哪些？

艾略特认为，不管是股票还是商品价格的波动，都与大自然的潮汐、波浪一样，一浪跟着一波，周而复始，具有相当程度的规律性，展现出周期循环的特点，任何波动均有迹有循。

波浪理论是一种具有特殊价值的工具，具体表现在其普遍性及精确性。说它具有普遍性，是指我们可在许多有关人类活动的领域中运用到它，且许多时候有令人难以置信的效果；说它具有精确性，是指在确认价格以及预测走势的变化上，其准确性令人叹为观止。这是其他分析方法所难以望其项背的。

波浪理论可以分为三部分。其一为波浪的形态；其二为浪与浪之间的比例；其三则为时间。三者的重要性，以排列先后为序。

波浪理论认为：股票市场的发展遵循着五浪上升，三浪下降的基本型态，从而形成包含八浪的完整周期。前面五浪所组成的波浪是股市运行的主要方向，而后面三浪所组成的波浪是股市运行的次要方向。第1浪、第3浪和第5浪称为推动浪，第2浪和第4浪则称为修正浪。经过第1浪至第5浪推动之后，又会受到a、b、c三浪的修正。在这个完整的八浪周期结束之后，随之而来的是第二个类似的周期变动，如此不断地重复。这样，较小级别波浪总是包含在较大的波浪中，或者说：波浪理论认为，任一序列中，任一级次的浪，均可被细分以及再细分为较小级次的浪，但五升三降乃是其基础（见图5-4）。
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图5-4　波浪理论的基本形态

波浪的形态，是波浪理论的立论基础。因此，数浪正确与否，至为重要。数浪的基本规则只有两条。如果坚守不移，可说已经成功了一半。

第一，第三个浪（推动浪）永远不可以是第一至第五浪中最短的一个浪。通常来说，第三个浪是最具爆炸性的，经常成为最长的一个浪。

第二，第四个浪的浪底，不可以低于第一个浪的浪顶。

在分析波浪形态时，有时会遇到较为难以分辨的市势，可能发现几个同时可以成立的数浪方式，在这种情况下，了解各个波浪的特性，有助于作出正确的判断。

另外艾略特波浪理论还有四个基本特点：

1．在上述八个波浪（五上三落）完毕之后，一个循环即告完成，走势将进入下一个八波浪循环。

2．时间的长短不会改变波浪的形态，因为市场仍会依照其基本形态发展。波浪可以拉长，也可以缩细，但其基本形态永恒不变。

3．价格指数的上升和下跌将会交替进行。

4．推动浪和调整浪是价格波动两个最基本形态，而推动浪（即与大市走向一致的波浪）可以再分割成五个小浪，一般用第1浪、第2浪、第3浪、第4浪、第5浪来表示，调整浪也可以划分成三个小浪，通常用a浪、b浪、c浪表示。

从以上看来，波浪理论似乎颇为简单和容易运用，实际上，由于其每一个上升/下跌的完整过程中均包含有一个八浪循环，大循环中有小循环，小循环中有更小的循环，即大浪中有小浪，小浪中有细浪，因此，使数浪变得相当繁杂和难于把握，再加上其推动浪和调整浪经常出现延伸浪等变化形态和复杂形态，使得对浪的准确划分更加难以界定，会使应用者在数浪时发生偏差。浪的层次的确定和浪的起始点的确认构成了波浪理论实际运用的最大难点。





【案例5-3——2005年5月～2006年9月沪胶指数的波浪形态划分】

2005年5月～2006年9月沪胶指数从上涨转向下跌过程的形态明显吻合五上三落的基本波浪形态（见图5-5）。波浪形态划分方法并非唯一。
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图5-5　2005年5月～2006年9月沪胶指数的波浪形态

五、成交量、持仓量在商品市场技术分析中有何作用？

成交量（交易量）：它是指在我们所研究的基本时间单位内成交的合约总数。

持仓量（持仓兴趣）：它是指在某日收市时为止，所有未平仓了结的合约的总数。

在技术分析的三个要素中价格显然是最重要的，成交量和持仓量是次要的，从重要性由高到低依次排列价格、成交量、持仓量。虽然价格是技术分析的第一要素，但是成交量和持仓量在技术分析中也有着非常重要的参考作用。持仓量如何变化见表5-1。

表5-1　　持仓量如何变化
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如果买卖双方均建立了新的头寸，则持仓量增加。如果平仓了结原有头寸则持仓量减少。如果一方开新仓，另一方平仓则维持不变。

价格　　交易量　　持仓量　　市场



上涨　　增加　　　上升　　坚挺

下跌　　增加　　　上升　　疲软

下跌　　减少　　　下降　　坚挺

上涨　　减少　　　下降　　疲软

交易量和持仓量均上升，则当前趋势可能按现有方向继续发展。如交易量与持仓量都下降，那么我们则认为当前趋势或许是终结的预警信号。

交易量可以验证价格形态，一般所有价格形态在完结时只要突破信号成立，则应当伴有较重的交易量，如头肩形。在下降趋势中价格下跌时交易量应较重，反弹时较轻。在上升趋势中，价格上涨是交易量较重，下跌时较轻。

通常交易量领先于价格，较大的交易量通常发生在与市场流行趋势一致的方向上。无论上涨或者是下跌都应当通过交易量反映出来，而价格则要等到价格趋势反转后才能够体现出来。

持仓对价格的辅助判断主要方法如下：

1．在上升趋势中持仓量增加是看涨信号。

2．在上升趋势中持仓量减少是看跌信号。

3．在下降趋势中，持仓量增加是看跌信号。

4．在下降趋势中，持仓量减少是看涨信号。

价格形态完成时，持仓量的增加可视为新趋势信号可靠程度的旁证。当一场主要的市场运动接近尾声时，持仓量已经随价格趋势的整个过程增加到一定高度，那么一旦持仓量不再继续增加或急速减少这就是趋势即将生变的预警信号。如果在市场顶部，持仓量处于高水平，而价格下跌又突如其来，那么这是看跌信号。如果市场处于调整期间或者处于水平交易区间，持仓量逐渐积累增加，那么一旦向上或者是向下的价格突破，随后而来的价格运动将会加剧。

六、天然橡胶期货技术走势中的头肩顶与头肩底形态是什么样的？

（一）头肩顶与头肩底形态（见图5-6）

K线密集区内，会出现三个顶点或三个底点，但其中第二个顶点或底点较其他两顶点或底点更高或更低。从图形看，是一顶两肩或一底两肩状，而有头肩顶与头肩底之分。
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图5-6　头肩顶与头肩底

K线密集区内可能出现三个以上的顶点或底点，图形上若出现一个或两个头部，两个左肩与两个右肩，称为复合头肩型（见图5-7、图5-8），亦有复合头肩顶与复合头肩底之分。
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图5-7　复合头肩顶
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图5-8　复合头肩底

（二）头肩顶的颈线

头肩顶之颈线（见图5-9）取之于左肩底点与右肩底点之连线，向左右延伸出去。一般来说，人的左肩与右肩不一定等高，因此有三种可能：一为左肩底较右肩底高，则颈线由左向右下斜；二为右肩底较左肩底高，则颈线由左向右上倾；三为左肩底与右肩底等高，则颈线平直穿越左肩底与右肩底。价格波动虽不规则，只要是头肩形态就不会脱离此标准模式。
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图5-9　头肩顶的颈线

（三）头肩底的颈线

头肩底是头肩顶倒反过来之形态，颈线之取法与头肩顶相同，亦有三种不同图形（见图5-10）。
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图5-10　头肩底的颈线

一为左肩顶较右肩顶高，颈线由左向右下斜；二为左肩顶较右肩顶低，颈线由左向右上倾；三为右肩顶与左肩顶等高，则颈线平直穿越左肩顶与右肩顶。

商品价格波动形态里除了头肩形外，会出现复杂之图形，由两右肩、两左肩与一头或二头组成。因此，技术分析者在取颈线时就较为困难。一般来说，最简便而有效性高之方法则取之于最靠近头部之左肩底与右肩底两点连线之延伸线。

复合头肩顶的颈线和复合头肩底的颈线见图5-11、图5-12。
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图5-11　复合头肩顶的颈线

（四）复合头肩底的颈线

这是复合头肩顶之相反形态，因此颈线取法亦与复合头肩顶形态类似，取之于最靠近头部之左肩顶与右肩顶两点连线之延伸线（如图5-12）。
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图5-12　复合头肩底的颈线

（五）头肩顶形态的形成步骤

1．商品价格经过长期上升后，成交量和持仓量大增，此时获利回吐压力亦增加，商品价格回跌一段，成交量和持仓量下降，比先前最高价附近的成交量和持仓量减少许多，此时头肩顶的左肩形成。

2．商品价格回升，突破左肩之顶点，成交量和持仓量可能会有所放大，价格回跌至前一低点水准附近，有时高些，有时低些，但是绝对低于左肩的顶点，头部完成。

3．第三次上升，已不再出现过去庞大的成交量和增仓，涨势亦不再凶猛，到达头部价格水准前就向下跌，这是右肩。最后，第三次下跌时，急速穿过经由左肩和头部之间的底部以及头部和右肩之间底部的延长线（即颈线），再回升时价格仅能达到颈线水准附近，然后成为下跌趋势，通常伴随着成交量的放大和增仓，反转下跌形态完成。

4．颈线之突破，收盘价突破颈线幅度超过该价格3％以上，是有效之突破。

（六）头肩顶形态操作上要注意的事项

1．一旦头肩顶形态完成，就应该相信图上所表示的意义。

2．若头肩顶形态确定，从图上头部的顶端画一条垂直线到颈线，然后再从右肩完成后突破颈线的那一点开始向下量出同样的长度，则这段价格距离是商品价格将要下跌的最小幅度。也就是说，至少商品价格要跌完所测量之差价方有再反转上升的可能。

七、天然橡胶期货技术走势中的双顶与双底形态是什么样的？

（一）双顶与双底

在商品价格走势图中，有时可看出商品价格波动的状况，商品价格出现最高价之后回跌，稍事整理后，再度回升至先前价格水准附近，又告回跌，两个“一般高”的高点形成在线路图上，且在短期内不复再见到，这种形状称为双重顶，亦称双顶，或M头（见图5-13）。
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图5-13　双重顶与双重底

双重底则是商品价格变动图形里显示先后出现两个价格水准类似的低点，在短期内不复再见到，也称双底，或W底。

（二）双顶双底的颈线画法

由图形看（见图5-14），双顶与双底形态与英文字母M或W类似。因此颈线取法明朗，形成M头时会出现一凹点，将此凹点画一平直线。同理，形成W底时会出现一凸点，将此凸点画一平直线。
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图5-14　双重顶与双重底的颈线

（三）双顶特征

1．双顶是当某一商品急速上升至某价格水准时，回跌，而在峰顶处留下大成交量，然后成交量随价格下跌而萎缩，然后再度上升时，价格又回至前一峰顶附近，成交量再度增加，却不再出现先前在第一峰所留下之成交量水准，上升阻力产生，随后造成第二次下跌，突破颈线后，形成原始下跌趋势或中级下跌趋势，而向下突破颈线时，成交量亦不一定扩大，日后继续下跌时，成交量会扩大。

2．双重顶的颈线是画一条平行线通过双峰间之低点。双重顶完成后突破颈线，从图形可看出，类似英文字母M。

（四）双底特征

1．双底只是将双顶倒转过来，形成W字母状，也就是下跌趋势结束前出现反弹，然后再度下跌，跌势趋于缓和，在前次低价附近止住，开始向上涨升。

2．突破颈线时出现大成交量，也就是双重底从第二个底部上升时的成交量会高于第一个底部上升时的数量，双重底得以确认。

（五）双顶双底形态操作注意事项

1．双顶或底不一定都是反转信号，有时也会是整理形态，如果两个顶点（底点）出现时间非常近，在它们之间只有一个次级下跌（或上升），大部分属于整理形态，将继续朝原方向进行价格变动。相反，两个顶点（底点）产生时间相距甚远，中间经过几次次级上升（或下跌），反转形态形成的可能性大。

2．如果在双顶时，商品价格从第二顶点滑落时低于谷底的价位，在双重底时，商品价格从第二谷底上升超过顶点的价格，则必为反转形态。

无论双顶或双底完成后，突破颈线幅度超过该商品期货价格3％以上时，是有效突破。测量完成双重顶形最小下跌距离，至少达到波谷与波峰之间垂直距离，测量完成双重底形最小上涨距离亦是依照此方式推算。

八、天然橡胶期货技术走势中的三重顶与三重底形态是什么样的？

（一）三重顶与三重底形态

三重顶与三重底（见图5-15），顾名思义，线路图里会显示三个价格水准类似的顶点或底点，而顶部与顶部，底部与底部间均相隔一段距离，换句话说，每出现一顶或底部，就需要一段时间整理。
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图5-15　三重顶与三重底

（二）三重顶（底）的颈线画法

依图形看（见图5-16），这是由三个“一般高”的顶部或三个“一般低”的底部组成，简单地讲，这是头肩顶或头肩底的变形，使肩部价位与头部价位类似，取颈线方法与头肩形态相同，将左头底点与右头底点连线延伸出去，就是颈线。同样地，将左底顶点与右底顶点连线延伸出去，就是三重底颈线。

[image: alt]


图5-16　三重顶与三重底的颈线

在造顶或盘底过程，若是原始反转，时间自然拖得较长，没有耐心的投资人在形态没有完全确定，便急于跳进或跳出，未如意料中走势时又急于杀出或抢进，等到大势确定，商品期货价格正式反转上升或下跌，仍照预期方向进行，此时投资人信心已动摇，开始犹豫不决，眼看一段大行情溜掉，甚或造成重大损失。商品价格走势若以三重顶或三重底完成反转形态，就经常使投资人迷惑不决。

（三）三重顶与三重底的特征

三重顶（底），顾名思义，可以知道比双重顶或底多一个顶或一底，也就是它们完成形态所需时间更长，真正的三重顶与双重顶有明显相似之处，其顶部与顶部之间相距很远、很深，而且时常有圆形下跌。这类形态有三个特征：

1．三重顶（底）之峰顶与峰顶，或谷底与谷底的间隔距离与时间不必相等。

2．三个顶点或三个谷底的价格不需相同，高低最大差距可达到3％，不应苛求。

3．三重顶的第三个顶，成交量非常小时，即显示出下跌征兆，而三重底在第三个底部完成而价格上升时，成交量和持仓量大量增加，即表示价格将会突破颈线而上升。

（四）三重顶操作注意事项

三重顶（底）完成后，价格未跌破或向上突破颈线前，并不适于做买进或卖出委托，因为反转时间尚未成熟，主力尚未完成多空转换，仍欲使商品价格继续整理，直到三重顶（底）完成后，方才进行反转，突破颈线上升或下跌，此时便是买进时机或卖出时机。

三重顶或三重底之最小跌幅或涨幅，通常是从顶部之最高价或底部之最低价至颈线之垂直距离。

九、天然橡胶期货技术走势中的圆顶与圆底形态是什么样的？

（一）圆底和圆顶（见图5-17）
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图5-17　圆形顶与圆形底

商品价格进入整理期，多空短兵相接，力量的转变亦可能是渐进的，从图形看，从涨至跌，或从跌至涨均呈抛物线状，亦是弧形，我们将它称为圆顶或圆底。

任何形态发生反转，在进行过程中，有的是经过长期的争战并与大成交量配合才使趋势改变，由上升转为下跌或由下跌转为上升，有的则没有如此激烈，价格变动方向很简单、明显、连续且相当对称地变化。经过一段潜移默化期后，一方力量自然移转至另一方，圆形反转便是如此。

圆形反转的基本形态是商品价格变动呈弧形下跌，成交量逐渐减少，然后当价格缓跌至相当价位时，上下波动几乎呈水平状态，成交量也减少至交易几乎停顿。此时供需渐渐增加，商品价格缓慢上升，呈一弧形，成交量和持仓随价格上升亦显著增加，而价格亦加快脚步上升，轨道趋于陡直，经过几天的直线上升，涨势在顶点碰到大量获利盘平仓才停止，从反转过程看，不论价格或成交量、持仓量变化都呈圆形。

在上涨行情里，上涨初期，多头快速拉升价格，表示其实力强劲，涨升一段后，空头开始反击，而使价格上升速度减缓，甚至下跌，多空形成拉锯战，多头由主动而变为被动，最后力竭，快速下跌，在图形之上端形成弧状，亦即圆形顶。

（二）圆形底的形成过程

1．底部成交量极小，上涨初期亦不大，价格开始向上冲刺时，成交量和持仓迅速扩大；

2．由图形观察，圆形底形成后，价格涨升初期速度不快，最后回跌，完成此段上升行情。换言之，价格下跌后，进入探底，经图形反转而上升，此种上升行情力量属于爆发性，涨得急，结束得也快，完全是一口气拉升，中间极少出现回档整理。

十、如何理解天然橡胶期货技术分析中三角形整理形态？

（一）三角形整理形态（见图5-18）概念

商品价格变动进入密集区，有时上下振荡幅度大，有时则愈来愈窄，渐渐失去弹性，从线路图看，就如三角形状，盘旋时间不会长，当价格走入三角形尖端时，表示整理形态结束。

由于变动方式不一，三角形又可分为细长三角形、直角三角形与对称三角形。
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图5-18　三角形整理形态

（二）对称三角形整理形态的特征

此形态由一系列价格变动组成，变动幅度逐渐下降，成交量亦随着缩小，呈一收敛图形，愈向右边波动，价格愈呈静止状态，与整理形态的对称三角形不同点是，其价格朝过去变动的方向继续上升或下跌，反转形态的对称三角形是将原先上升趋势转为下跌趋势，或将原先下跌趋势转为上升趋势。

（三）对称三角形整理形态注意事项

1．此形态大多出现于整理形态，反转形态之机会为四分之一。

2．反转对称三角形，多半为中级上升结束，次级下跌开始，借着盘局获利平仓并完成多空换手，然后再将行情打下去。

3．价格变动演变成对称三角形时，供需双方得以在此获得调节，要买的人可用类似价格分天做多，要卖的人亦有时间将大笔份额分天出清，而价格相差也不多，等到实力派买进或卖出足够的份额时，价格波动再次兴起，突破对称三角形而上升或下跌。因此，对称三角形完成后的上升或下跌是另一次极佳的买进或卖出时机。

反转形态的对称三角形特性与整理形态的对称三角形相同，价格变动愈接近其顶点或底点，突破力量愈小。向上突破时需要大成交量伴随，向下突破时则不必。

（四）直角三角形形态特征

1．此形态系一条水平线与另一条斜线相交所形成的三角形，若顶线水平，表示各次级波动的高点均在某一价位附近，而顶线从左向右上倾，表示次级波动的低点价位均较上次低点价位高，这是上升直角三角形。

2．若顶线由左向右下斜，表示次级波动的高点价位均较上次高点价位低，底线水平，表示各次级波动的低点均停在某一价位附近，这是下降直角三角形。

（五）直角三角形形态操作注意事项

1．这种图形也是很容易让投资人预测未来商品价格走势的形态，若下跌趋势末期出现上升直角三角形盘局时，表示价格即将反转上升，可以大胆买进。上升趋势末期出现此形态，表示价格即将反转下跌，必须及早卖出，减少损失。

2．一般来说，上升三角形表示价格上升的信号，下降三角形表示价格下降的信号，虽然也有例外，但是误差比率不到五分之一。

3．直角三角形形态的成交量变动情形与对称三角形一样，当价格波动移向尖端时，成交量缩小，当价格突破而上升时成交量应该扩大，成交量若没有在突破上限时增加，需留意可能是一个假的突破，不久会再回至原先的形态内。下跌突破时成交量没有扩大，不影响它的有效性，可以依赖。

直角三角形突破后，价格变动的最小幅度至少为三角形的顶点至底边的垂直距离。

十一、如何理解天然橡胶期货技术分析中矩形与旗形整理形态？

（一）矩形整理形态

商品价格波动至某价位区，会发生“滞留”现象，在某段期间内，价格上下变动仍具弹性，但局限于高点与低点间，从图形看，可在价格密集区的上端与下端各连成一条直线，相互平行，类似长方形，称之为“矩形整理形态”（见图5-19）。
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图5-19　矩形整理形态

1．矩形整理的特征

矩形是由一连串横向的价格变动所形成，其变动之上限与下限皆呈水平状，成交量变动则随着形态的发展愈来愈小。向矩形上方突破时亦须有大成交量配合，向下突破则不一定出现大成交量。

2．矩形整理的注意事项

（1）与对称三角形一样，其出现于反转形态次数并不多，而在底部发生反转次数又比顶部多。

（2）此图形是做短线进出的投资者最喜见的形态，低进高出可来回几趟，这种多空势均力敌的竞争，最后有一方终会筋疲力尽，但是没有任何人能料定何方获胜。直到形态突破时才能肯定未来走势，因此，初具矩形规模时，投资者若能及时确认此类型走势，在交易过程里把握高则卖，低则买原则，便能轻易获利。

（3）一旦突破，价格涨跌幅度至少是上限至下限间的差价。

（二）旗形整理形态（见图5-20）

商品价格进入盘旋整理阶段，多空双方争战虽呈拉锯战，但从图形看，仍有一方居上风，使行情逐步上升或下移，若将价格移动上端与下端各连成一条直线，会出现两种图形，一为上升旗形，一为下降旗形。

换句话说，上升旗形从图形看，一波比一波低，空头力量占上风，最后，多头力挽狂澜，使价格突破盘局的上界线，继续展开另一段上升行情。下跌旗形则从图形看，一波比一波高，多头力量居主动，最后，空头全力打压，使价格突破盘局的下界线，继续展开另一段下跌行情。
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图5-20　旗形整理形态

1．旗形形态特征

（1）上升行情中途出现此形态，它的图形就如一面小旗，轨道由左向右下斜，也就是价格进入盘档，一波比一波低，似是即将反转下跌，却扭转跌势，向上界线突破。

（2）下跌行情中途出现此形态，它的图形则倒反过来，轨道由左向右上倾，也就是价格进入盘档，一波比一波高，似是即将上涨，却很快下跌，向下界线突破。

（3）此形态的种类有二：其一是小平行四边形，价格变动紧密而不大；其二是小矩形，价格变动范围更小。

2．旗形整理注意事项

（1）这种形态仅出现于整理形态。

（2）到了旗形的末端，价格突然急剧上升，成交量跟着增加，而且突破轨道上界线而上升，仅会在先前高价附近稍事停留，整理筹码后，就将展开另一段上升行情。下跌行情的旗形整理成交量亦减少，但是价格向轨道下界线突破时成交量亦大增，这特征与其他整理形态下跌突破时成交量不一定增加迥异。

十二、什么是移动平均线？如何运用均线？

移动平均线（MA——Moving Average）是趋势类的重要指标之一，以道·琼斯的“平均成本概念”为理论基础，采用统计学中“移动平均”的原理，将一段时期内的价格平均值连成曲线，用来显示价格的历史波动情况，进而反映价格指数未来发展趋势的技术分析方法。它是道氏理论的形象化表述。

移动平均线依计算周期分为短期（如5日、10日）、中期（如30日）和长期（如60日、120日）移动平均线。

移动平均线依算法分为算术移动平均线、线型加权移动平均线、阶梯形移动平均线、平滑移动平均线等多种，最为常用的是下面介绍的算术移动平均线。

（一）计算方法

MA＝（C1＋C2＋C3＋……＋Cn）/n

C为每日收盘价。

n为计算周期，一般n定为5，10，30，60。

最常用的是5日、10日和30日的移动平均线。

移动平均线通常与价格线一同使用。

（二）移动平均线所表示的意义

1．上升行情初期，短期移动平均线从下向上突破中长期移动平均线，形成的交叉叫黄金交叉。预示价格将上涨。如5日均线上穿10日均线形成的交叉。

2．当短期移动平均线向下跌破中长期移动平均线形成的交叉叫做死亡交叉，预示价格将下跌。

3．在上升行情进入稳定期，5日、10日、30日移动平均线从上而下依次顺序排列，向右上方移动，称为多头排列。预示该商品价格将大幅上涨。

4．在下跌行情中，5日、10日、30日移动平均线自下而上依次顺序排列，向右下方移动，称为空头排列，预示该商品价格将大幅下跌。

5．在上升行情中价格位于移动平均线之上，走多头排列的均线可视为多方的防线；当价格回档至移动平均线附近，各条移动平均线依次产生支撑力量，买盘入场推动价格再度上升，这就是移动平均线的助涨作用。

6．在下跌行情中，价格在移动平均线的下方，呈空头排列的移动平均线可以视为空方的防线，当价格反弹到移动平均线附近时，便会遇到阻力，卖盘涌出，促使价格进一步下跌，这就是移动平均线的助跌作用。

7．移动平均线由上升转为下降出现最高点，和由下降转为上升出现最低点时，是移动平均线的转折点。预示价格走势将发生反转。

（三）葛南维移动平均线（见图5-21）八大法则（单根均线的用法）
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图5-21　葛南维移动平均线

1．移动平均线从下降逐渐走平且略向上方抬头，而价格从移动平均线下方向上方突破，为买进信号，参见图5-21B1点。

2．价格位于移动平均线之上运行，回档时未跌破移动平均线后又再度上升时为买进时机，参见图5-21B2点。

3．价格位于移动平均线之上运行，回档时跌破移动平均线，但短期移动平均线继续呈上升趋势，此时为买进时机，参见图5-21B3点。

4．价格位于移动平均线以下运行，突然暴跌，距离移动平均线太远，极有可能向移动平均线靠近（物极必反，下跌反弹），此时为买进时机，参见图5-21B4点。

5．价格位于移动平均线之上运行，连续数日大涨，离移动平均线愈来愈远，随时都会产生获利回吐及空头的卖压，应做空，参见图5-21S4点。

6．移动平均线从上升逐渐走平，而价格从移动平均线上方向下跌破移动平均线时说明空方力量较强，应做空，参见图5-21S1点。

7．价格位于移动平均线下方运行，反弹时未突破移动平均线，且移动平均线跌势减缓，趋于水平后又出现下跌趋势，此时为做空时机，参见图5-21S2点。

8．价格反弹后在移动平均线上方徘徊，而移动平均线却继续下跌，宜做空，参见图5-21S3点。

以上八大法则中第三条和第八条不易掌握，具体运用时风险较大，在未熟练掌握移动平均线的使用法则前可以考虑放弃使用。

（四）多条均线的买入和卖出时机（以5日、10日、30日均线为例）

1．做多时机。价格曲线由下向上突破5日、10日移动平均线，且5日均线上穿10日均线形成黄金交叉，显现多方力量增强，已有效突破空方的压力线，后市上涨的可能性很大，是买入时机。

价格曲线由下向上突破5日、10日、30日移动平均线，且三条移动平均线呈多头排列，说明多方力量强盛，后市上涨已成定局，此时是极佳的买入时机。

在强势品种的上升行情中，价格出现盘整，5日移动平均线与10日移动平均线纠缠在一起，当价格突破盘整区，5日、10日、30日移动平均线再次呈多头排列时为买入时机。

在多头市场中，价格跌破10日移动平均线而未跌破30日移动平均线，且30日移动平均线仍向右上方挺进，说明价格下跌是技术性回档，跌幅不致太大，此时为买入时机。

2．做空时机。

在上升行情中，价格由上向下跌破5日、10日移动平均线，且5日均线下穿10日均线形成死亡交叉，30日移动平均线上升趋势有走平迹象，说明空方占有优势，已突破多方两道防线，此时应平多单，激进者可以尝试性建立空单。

价格在暴跌之后反弹，无力突破10日移动平均线的压力，说明价格将继续下跌，此时为做空时机。

价格先后跌破5日、10日、30日移动平均线，且30日移动平均线有向右下方移动的趋势，表示后市的跌幅将会很深，应迅速做空该品种。

价格经过长时间盘局后，5日、10日移动平均线开始向下，说明空方力量增强，后市将会下跌，应做空该品种。

当30日移动平均线由上升趋势转为平缓或向下方转折，预示后市将会有一段中级下跌行情，此时应做空该品种。

价格下跌反弹时，价格向上逐次攻破5日、10日、30日均线，当价格在10日移动平均线上方运行，与10日移动平均线之间的距离突然拉大，且K线出现射击之星，表示近期内获利盘丰厚，多方力量转弱，空方力量增强，反弹或将结束，此时可适当做空该品种。

十三、什么是MACD指标？如何运用MACD指标？

MACD（指数平滑移动平均线）指标也是重要的趋势类指标，是基于均线的构造原理，对价格收盘价进行平滑处理（求出算术平均值）后的一种趋向类指标。它主要由两部分组成，即正负差（DIF）、异同平均数（DEA），其中正负差是核心，DEA是辅助。DIF是快速平滑移动平均线（EMA1）和慢速平滑移动平均线（EMA2）的差。

在现有的技术分析软件中，MACD常用参数是快速平滑移动平均线为12，慢速平滑移动平均线参数为26。此外，MACD还有一个辅助指标——柱状线（BAR）。在大多数技术分析软件中，柱状线是有颜色的，在低于0轴以下是绿色，高于0轴以上是红色，前者代表趋势较弱，后者代表趋势较强。

EMA（12）＝2/（12＋1）×今日收盘价＋11/（12＋1）×昨日EMA（12）

EMA（26）＝2/（26＋1）×今日收盘价＋25/（26＋1）×昨日EMA（26）

DIF＝EMA（12）－EMA（26）

DEA＝MA（DIF，10）

BAR＝2×（DIF－DEA）

下面我们来说一下使用MACD指标所应当遵循的基本原则：

1．当DIF和DEA处于0轴以上时，属于多头市场，DIF线自下而上穿越DEA线时是买入信号。DIF线自上而下穿越DEA线时，如果两线值还处于0轴以上运行，仅仅只能视为一次短暂的回落，而不能确定趋势转折，此时是否卖出还需要借助其他指标来综合判断。

2．当DIF和DEA处于0轴以下时，属于空头市场。DIF线自上而下穿越DEA线时是卖出信号，DIF线自下而上穿越DEA线时，如果两线值还处于0轴以下运行，仅仅只能视为一次短暂的反弹，而不能确定趋势转折，此时是否买入还需要借助其他指标来综合判断。

3．柱状线收缩和放大。一般来说，柱状线的持续收缩表明趋势运行的强度正在逐渐减弱，当柱状线颜色发生改变时，趋势确定转折。但在一些时间周期不长的MACD指标使用过程中，这一观点并不能完全成立。

4．形态和背离情况。MACD指标也强调形态和背离现象。当形态上MACD指标的DIF线与MACD线形成高位看跌形态，如头肩顶、双头等，应当保持警惕；而当形态上MACD指标DIF线与MACD线形成低位看涨形态时，应考虑进行买入。在判断形态时以DIF线为主，MACD线为辅。当价格持续升高，而MACD指标走出一波比一波低的走势时，意味着顶背离出现，预示着价格将可能在不久之后出现转头下行，当价格持续降低，而MACD指标却走出一波高于一波的走势时，意味着底背离现象的出现，预示着价格将很快结束下跌，转头上涨。

5．牛皮市道中指标将失真。当价格并不是自上而下或者自下而上运行，而是保持水平方向的移动时，我们称之为牛皮市道，此时虚假信号将在MACD指标中产生，指标DIF线与MACD线的交叉将会十分频繁，同时柱状线的收放也将频频出现，颜色也会常常由绿转红或者由红转绿，此时MACD指标处于失真状态，使用价值相应降低。

十四、什么是KDJ指标？如何运用KDJ指标？

随机指标KDJ是重要的摆动类指标，它主要是利用价格波动的真实波幅来反映价格走势的强弱和超买超卖现象，在价格尚未上升或下降之前发出买卖信号的一种技术工具。它在设计过程中主要是研究最高价、最低价和收盘价之间的关系，同时也融合了动量观念、强弱指标和移动平均线的一些优点，因此，能够比较迅速、快捷、直观地研判行情。

随机指标KDJ最早是以KD指标的形式出现，而KD指标是在威廉指标的基础上发展起来的。不过威廉指标只判断某商品的超买超卖的现象，在KDJ指标中则融合了移动平均线速度上的观念，形成比较准确的买卖信号依据。在实践中，K线与D线配合J线组成KDJ指标来使用。由于KDJ线本质上是一个随机波动的观念，故其对于掌握中短期行情走势比较准确。

（一）计算方法

指标KDJ的计算比较复杂，首先要计算周期（n日、n周等）的RSV值，即未成熟随机指标值，然后再计算K值、D值、J值等。以日KDJ数值的计算为例，其计算公式为：

n日RSV＝（Cn－Ln）÷（Hn－Ln）×100

公式中，Cn为第n日收盘价；Ln为n日内的最低价；Hn为n日内的最高价。RSV值始终在1～100间波动。

其次，计算K值与D值：

当日K值＝2/3×前一日K值＋1/3×当日RSV

当日D值＝2/3×前一日D值＋1/3×当日K值

若无前一日K值与D值，则可分别用50来代替。

以9日为周期的KD线为例。首先须计算出最近9日的RSV值，即未成熟随机值，计算公式为：

9日RSV＝（C－L9）÷（H9－L9）×100

式中，C为第9日的收盘价；L9为9日内的最低价；H9为9日内的最高价。

K值＝2/3×前一日K值＋1/3×当日RSV

D值＝2/3×前一日K值＋1/3×当日RSV

若无前一日K值与D值，则可以分别用50代替。

需要说明的是，式中的平滑因子1/3和2/3是可以人为选定的，不过目前已经约定俗成，固定为1/3和2/3。在大多数期货分析软件中，平滑因子已经被设定为1/3和2/3，不需要作改动。另外，一般在介绍KD时，往往还附带一个J指标。

J指标的计算公式为：

J=3D-2K

实际上，J的实质是反映K值和D值的乖离程度，从而领先KD值找出头部或底部。J值范围可超过100。

J指标是个辅助指标，最早的KDJ指标只有两条线，即K线和D线，指标也被称为KD指标，随着股市、期货分析技术的发展，KD指标逐渐演变成KDJ指标，从而提高了KDJ指标分析行情的能力。另外，在一些分析软件上，KDJ指标的K、D、J参数已经被简化成仅仅一个，即周期数（如日、周、月等），而且，随着分析技术的发展，投资者只需掌握KDJ形成的基本原理和计算方法，无须去计算K、D、J的值，更为重要的是利用KDJ指标去分析、研判商品的行情。

（二）KDJ指标的用法

KDJ指标是三条曲线，在应用时KDJ指标的一般研判标准主要是从KDJ三个参数的取值、KDJ曲线的形态、KDJ曲线的交叉、KDJ曲线的背离和KDJ曲线同商品价格曲线的配合等方面来考虑。

1．KDJ的取值用法。KDJ指标中，K值和D值的取值范围都是0～100，而J值的取值范围可以超过100和低于0，但在分析软件上KDJ的研判范围都是0～100。通常就敏感性而言，J值最强，K值次之，D值最慢，而就安全性而言，J值最差，K值次之，D值最稳。

根据KDJ的取值，可将其划分为几个区域，即超买区、超卖区和徘徊区。按一般划分标准，K、D、J这三值在20以下为超卖区，是买入信号；K、D、J这三值在80以上为超买区，是卖出信号；K、D、J这三值在20～80之间为徘徊区，宜观望。

一般而言，当K、D、J三值在50附近时，表示多空双方力量均衡；当K、D、J三值都大于50时，表示多方力量占优；当K、D、J三值都小于50时，表示空方力量占优。

2．KDJ曲线的形态用法。KDJ指标的研判还可以从KDJ曲线的形态来分析。当KDJ指标曲线图形形成头肩顶底形态、双重顶底形态（即M头、W底）及三重顶底等形态时，也可以按照形态理论的研判方法加以分析。KDJ曲线出现的各种形态是判断行情走势、决定买卖时机的一种分析方法。另外，KDJ指标曲线还可以划趋势线、压力线和支撑线等。

当KDJ曲线在50上方的高位时，如果KDJ曲线的走势形成M头或三重顶等顶部反转形态，可能预示着价格由强势转为弱势，价格即将大跌，应及时平多单并尝试性建立空单。如果价格的曲线也出现同样形态则更可确认，其跌幅可以用M头或三重顶等形态理论来研判。

当KDJ曲线在50下方的低位时，如果KDJ曲线的走势出现W底或三重底等底部反转形态，可能预示着商品价格由弱势转为强势，价格即将反弹向上，可以逢低少量做多。如果价格曲线也出现同样形态更可确认，其涨幅可以用W底或三重底形态理论来研判。

KDJ曲线的形态中M头和三重顶形态的准确性要大于W底和三重底。

3．KDJ曲线的交叉用法。KDJ曲线的交叉分为黄金交叉和死亡交叉两种形式。一般而言，在一个商品的完整的升势和跌势过程中，KDJ指标中的K、D、J线会出现两次或以上的“黄金交叉”和“死亡交叉”情况。

当某商品价格经过一段很长时间的低位盘整行情，并且K、D、J三线都处于50线以下时，一旦J线和K线几乎同时向上突破D线时，表明价格即将转强，价格跌势已经结束，将止跌朝上，可以开始做多，进行中长线建仓。这是KDJ指标“黄金交叉”的一种形式。

当某商品价格经过一段时间的上升过程中的盘整行情，并且K、D、J线都处于50线附近徘徊时，一旦J线和K线几乎同时再次向上突破D线，成交量再度放出时，表明价格处于一种强势之中，价格将再次上涨，可以加码买进或持仓待涨，这就是KDJ指标“黄金交叉”的一种形式。

当某商品价格经过前期一段很长时间的上升行情后，价格涨幅已经很大的情况下，一旦J线和K线在高位（80以上）几乎同时向下突破D线时，表明价格即将由强势转为弱势，价格将大跌，这时应选择做空，这就是KDJ指标的“死亡交叉”的一种形式。

当某商品价格经过一段时间的下跌后，而价格向上反弹的动力缺乏，各种均线对价格形成较强的压力时，KDJ曲线在经过短暂的反弹到80线附近，但未能重返80线以上时，一旦J线和K线再次向下突破D线时，表明价格将再次进入极度弱市中，价格还将下跌，可以再做空或观望，这是KDJ指标“死亡交叉”的另一种形式。

4．KDJ曲线背离的运用。KDJ曲线的背离就是指当KDJ指标的曲线图的走势方向正好和K线图的走势方向相反。KDJ指标的背离有顶背离和底背离两种。

当某商品价格K线图的走势一峰比一峰高，价格在一直向上涨，而KDJ曲线图上的KDJ指标的走势是在高位一峰比一峰低，这叫顶背离现象。顶背离现象一般是价格将高位反转的信号，表明价格中短期内即将下跌，是卖出的信号。

当某商品价格K线图上的价格走势一峰比一峰低，价格在向下跌，而KDJ曲线图上的KDJ指标的走势是在低位一底比一底高，这叫底背离现象。底背离现象一般是价格将低位反转的信号，表明价格中短期内即将上涨，是买入的信号。

与其他技术指标的背离现象研判一样，KDJ的背离中，顶背离的研判准确性要高于底背离。价格在高位，KDJ在80以上出现顶背离时，可以认为价格即将反转向下，投资者可以及时多单离场，尝试性做空；而价格在低位，KDJ也在低位（50以下）出现底背离时，一般要反复出现几次底背离才能确认，并且投资者只能做战略建仓或做短期投资。

5．KDJ曲线与商品价格曲线的配合使用。当KDJ曲线与商品价格曲线从低位（KDJ值均在50以下）同步上升，表明价格中长期趋势向好、短期内价格有望继续上涨趋势，投资者应继续持有多单或逢低买入。

当KDJ曲线与商品价格曲线从高位（KDJ值均在50以上）同步下降，表明短期内价格将继续下跌趋势，投资者应继续持币观望或逢高做空。

当KDJ曲线从高位回落，经过一段时间强势盘整后再度向上并创出新高，而价格曲线也在高位强势盘整后再度上升创出新高，表明价格的上涨动力依然较强，投资者可继续持仓待涨。

当KDJ曲线从高位回落，经过一段时间盘整后再度向上，但到了前期高点附近时却掉头向下、未能创出新高时，而商品价格曲线还在缓慢上升并创出新高，KDJ曲线和价格曲线在高位形成了相反的走势，这可能就意味着价格上涨的动力开始减弱，KDJ指标出现了顶背离现象。此时投资者应千万小心，一旦价格向下，应果断及时地离场。

当KDJ曲线在长期弱势下跌过程中，经过一段时间弱势反弹后再度向下并创出新低，而价格曲线也在弱势盘整后再度向下创出新低，表明价格的下跌动能依然较强，投资者空单可继续持有或加仓。

当KDJ曲线从低位向上反弹到一定高位、再度向下回落，但回调到前期低点附近时止跌企稳、未能创出新低时，而价格曲线还在缓慢下降并创出新低，KDJ曲线和价格曲线在低位形成相反的走势，这可能就意味着价格下跌的动能开始衰弱，KDJ指标出现了底背离现象。此时投资者也应密切关注价格动向，空单需要平仓，一旦价格向上就可以短线买入，等待反弹的出现。

自　测　题

一、单选题

1．判定市场势后分析该行情的幅度及持续时间主要依靠的分析工具是　　（　　）。

A．基本因素分析

B．技术因素分析

C．市场感觉

D．历史同期状况

2．艾略特最初的波浪理论是以周期为基础的，每个周期都是由（　　）组成。

A．上升（或下降）的4个过程和下降（或上升）的4个过程

B．上升（或下降）的5个过程和下降（或上升）的4个过程

C．上升（或下降）的5个过程和下降（或上升）的3个过程

D．上升（或下降）的6个过程和下降（或上升）的2个过程

3．以下指标能基本判定市场价格将上升的是　　（　　）。

A．MA走平，价格从上向下穿越MA

B．KDJ处于80附近

C．威廉指标处于20附近

D．正值的DIF向上突破正值的DEA

4．以下指标预测市场将出现底部，可以考虑建仓的有　　（　　）。

A．K线从下方3次穿越D线

B．D线从下方穿越2次K线

C．负值的DIF向下穿越负值的DEA

D．正值的DIF向下穿越正值的DEA

5．下面关于交易量和持仓量一般关系描述正确的是　　（　　）。

A．只有当新的买入者和卖出者同时入市时，持仓量才会增加，同时交易量下降

B．当买卖双方有一方作平仓交易时，持仓量和交易量均增加

C．当买卖双方均为原交易者，双方均为平仓时，持仓量下降，交易量增加

D．当双方合约成交后，以交割形式完成交易时，一旦交割发生，持仓量不变

二、多选题

1．按道氏理论的分类，趋势分为（　　）等类型。

A．主要趋势

B．次要趋势

C．短期趋势

D．无趋势

2．按道氏理论，下面的天然橡胶价格指数走势图中可能的卖点是（　　）。
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3．在持仓对价格的辅助判断中，看涨信号的有（　　）。

A．在上升趋势中持仓兴趣增加

B．在上升趋势中持仓兴趣减少

C．在下降趋势中，持仓兴趣增加

D．在下降趋势中，持仓兴趣减少

4．根据葛南维移动平均线法则，以下可做多的情形有（　　）。

A．价格位于移动平均线之上运行，回档时跌破移动平均线，但短期移动平均线继续呈上升趋势

B．价格位于移动平均线以下运行，突然暴跌，距离移动平均线太远，极有可能向移动平均线靠近

C．价格位于移动平均线之上运行，连续数日大涨，离移动平均线愈来愈远

D．移动平均线从上升逐渐走平，而价格从移动平均线上方向下跌破移动平均线时说明空方力量较强

参考答案

一、单选题

1．B　　　　2．C　　　　3．D　　　　4．A　　　　5．C

二、多选题

1．ABC　　　2．BD　　　　3．AD　　　4．AB
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 第六章

天然橡胶期货套期保值交易



期货市场基本的经济功能之一就是为现货企业提供价格风险管理的机制。为了避免价格风险，最常用的手段便是套期保值。期货交易的主要目的是将生产者和用户的价格风险转移给投机者。当现货企业利用期货市场来抵消现货市场中价格的反向运动时，这个过程就叫套期保值。

套期保值，这是期货产生的内在要求。随着国民经济的快速发展和市场机制的日益成熟，利用期货进行价格发现、规避风险，已经成了每一个市场参与主体的必要选择。从企业微观角度来看，期货的两大功能利用程度不同。“价格发现”对于微观企业来说只能是被动的接受价格，而“规避风险”的操作则充分展现了一个企业的经营水平，体现了企业利用期货和管理风险的能力。

随着社会对期货的认可和认知度越来越高，企业参与期货的热情也越来越大，国内涉胶企业很多已经参与天然橡胶期货交易。但是在实际期货操作过程中，我们发现很多企业并未遵循套期保值的原则，这也是造成套期保值失败的最主要原因。

一、我国涉及天然橡胶的主体企业有哪些？

期货市场的产生和发展是与套期保值业务的发展始终相伴的。对于商品期货来说，企业参与套期保值的热情和广度直接决定了该品种的成熟度。可以说，套期保值交易的开展程度是这一品种是否有价值存在的最主要依据。

具体到天然橡胶这个品种，其产业链涉及天然橡胶生产商（农户、加工企业）、轮胎制造企业、传送带制造企业、天然橡胶贸易商，以及众多的涉胶使用和制造企业。总体来说，从产业链角度看，包括上中下游各种类型企业。

我国的涉胶企业为数众多，但分布很不平衡，这是由天然橡胶自身兼具农产品和工业品两种属性决定的。这里所说的不平衡主要指的是企业数量在产业链上分布的不平衡。我国天然橡胶产业链的上游主要以海南、云南、广垦三大农垦为代表，此外，在海南和云南的主产区还有相当数量的民营种植园和胶厂，这些企业构成了我国国产胶的供应主体；天然橡胶产业链的中游包括为数众多的贸易商，既有中化国际、浙江物产等国有大型企业，也有很多的民营及私营企业；产业链的下游则是为数更多的以天然橡胶为原材料的加工生产企业，主要包括轮胎、输送带、特种橡胶制造、变异橡胶加工等企业。

二、为什么相关企业要做天然橡胶期货的套期保值交易？

参与期货市场是企业经营管理的重要手段，目前已经成为国内企业参与市场竞争的必要手段。企业参与期货市场，有助于企业更好地了解未来市场价格走势的变化情况，保证企业贸易利润，利于企业长期稳定发展。从企业经营的角度看，其面临的主要风险包括：

1．供求关系变化，价格上涨，下游商家采购成本提高；价格下跌，上游企业利润削减。

2．现货市场价格上涨，现货合同供货方有毁约的可能。

3．现货市场价格下跌，以高价购入的商品以低价卖出，可能会损失。

4．现货市场价格下跌，库存价值下降，影响企业整体利益。

另外，现货市场还存在资金占用、仓储费、保险费、损耗等问题。正确利用期货市场的套期保值交易，可以减少或回避价格变动带来的风险。而期货市场只需用同等现货价值的10％左右的资金即可进行交易，可以减少财务费用。因此，在这些方面套期保值至少有以下几个好处：

1．可以对不利于商品销售的价格波动提供保护，有助于保护利润并获得稳定收入。

2．可给本企业在商品的采购和定价策略中提供灵活性；可以预先锁定买入的成本和价格，稳健安排销售活动。

3．正常贸易周转必须保持一定库存，套期保值可使资金摆脱绑在存货上的境地，从而提高企业的资金使用效率。

4．可以节省一些储存费用、仓储费、保险费和损耗。

5．从保值计划所得的利益中可增加厂商的借款能力和信誉。

当然，进行套期保值也需要付出一定成本，这些成本包括：

1．一旦采取了套期保值策略，在规避对己不利的价格风险的同时，也放弃了价格可能出现对己有利的获利机会。

2．必须支付一定的交易成本。这些成本是企业参与套期保值之前必须理解和承认可以接受的。

套期保值的交易原则如下：

1．交易方向相反原则。

2．商品种类相同原则。

3．商品数量相等原则。

4．相同或相近原则。

企业利用期货市场进行套期保值交易实际上是一种以规避现货交易风险为目的的风险投资行为，是结合现货交易的操作。

三、天然橡胶期货保值的原理是什么？

天然橡胶期货和其他的商品期货一样，其存在的主要意义之一是作为套期保值的避险工具，其避险原理主要如下：

首先，天然橡胶期货交易过程中期货价格与现货价格尽管变动幅度不会完全一致，但变动的趋势基本一致。即天然橡胶的现货价格趋于上涨时，其期货价格也趋于上涨，反之亦然。这是因为期货市场与现货市场虽然是两个各自分开的不同市场，但具体到天然橡胶来说，其期货价格与现货价格主要的影响因素是相同的。这样，引起现货市场价格涨跌的因素，也同样会影响到期货市场价格同向的涨跌。涉胶企业就可以通过在期货市场上做与现货市场相反的交易来达到保值的功能，使价格稳定在一个目标水平上。

其次，现货价格与期货价格不仅变动的趋势相同，而且，到合约期满时，天然橡胶期货和现货两者价格将大致相等或合二为一。这是因为，期货价格包含有储藏该商品直至交割日为止的一切费用，这样，远期期货价格要比近期期货价格高。当期货合约接近于交割日时，储存费用会逐渐减少乃至完全消失，这时，两个价格的决定因素实际上已经几乎相同了，交割月份的期货价格与现货价格趋于一致。这就是期货市场与现货市场的市场走势趋同性原理。

需要注意的是，天然橡胶期货市场并不等同于天然橡胶现货市场，它还会受一些其他因素的影响，因而，期货价格的波动时间与波动幅度不一定与现货价格完全一致，加之期货市场上有规定的交易单位，两个市场操作的数量往往不尽相等，这些就意味着天然橡胶期货套期保值者在冲销盈亏时，有可能获得额外的利润，也可能产生小额亏损。因此，涉胶企业在从事套期保值交易时，也要关注可能会影响套期保值效果的因素，如基差、质量标准差异、交易数量差异等，使套期保值交易能达到满意的效果，能为企业的生产经营提供有效的服务。

四、从期货的交易品种看天然橡胶期货套期保值可行性如何？

目前国内主要的天然橡胶期货交易场所包括上海期货交易所、东京工业品交易所、新加坡商品交易所。

虽然都交易橡胶期货，但这三个交易所的标的物却不完全相同。上海期货交易所天然橡胶期货的交割标准品是国产天然橡胶（SCRWF）和进口3号烟片胶（RSS3）；东京工业品交易所的交割标准品是3号烟片胶（RSS3），除此以外，4号烟片胶（RSS4）也可用于交割（有升贴水）；新加坡商品交易所的天然橡胶期货有3号烟片胶（RSS3）和20号标准胶（TSR20）两个品种的合约，其中该交易所的TSR20是世界上唯一在交易的20号标准胶合约。

从天然橡胶期货的运行情况看，上海期货交易所的天然橡胶合约主要交割品种为我国生产的一级标准胶，从产量上说，这是国产橡胶最大产量的一个品种，但是从需求角度看，这却并非是天然橡胶消费领域需求最多的一个品种。因为，随着汽车轮胎工业的发展，子午胎已经逐步代替斜交胎，成为轮胎的主要品种，而子午胎的主要原料橡胶是20号标准胶。国产的SCRWF和RSS3则是生产斜交胎的主要原料。随着全球轮胎工业的发展，发达国家的轮胎子午化率已达100％，全球子午胎化率达85％。国内相比发达国家水平有所逊色，但今年子午化率也在逐年提高，国内子午胎发展迅速且拓展空间巨大，因此，国内每年对子午胎橡胶（20号标胶）的需求量将会逐年递增。

目前，国内天然橡胶生产商农垦方面，仍大量生产SCRWF，作为农垦来说，将大量全乳胶抛售于沪胶期货，进行卖出保值，即可兑现资金，尤其在期价对现价升水的背景下，企业可获取丰厚盈利。但从另一个角度看，沪胶多方期现套利资金实力始终较为薄弱，缺少大型轮胎企业积极入市和大量承接实盘，造成有现货背景的多空实力不均衡，也导致了国内的天然橡胶期货行情经常大幅波动，这也增加了套期保值具体操作中的难度。

但是，作为买方来说（轮胎厂、用胶企业），进行买入套期保值仍然具有很大的可行性。因为期货交易未必涉及交割，而事实上最终交割的头寸往往只占交易头寸的极小一部分，实物交割并非套期保值业务的必要环节。商品期货的实质是一种衍生品金融工具，套期保值的意义体现在对冲价格风险上，只要所需要使用的橡胶品种和天然橡胶期货标的物有足够高的相关性，就可以起到规避价格波动风险的作用。经过测算，国产天然橡胶（SCRWF）无论是期货价格还是现货价格，其与轮胎及20号标胶的价格变动相关性都高达95％，表现出紧密的相关性，从企业生产周期看，利用沪胶期货完全可以起到套期保值的作用。

五、采取期货套期保值对冲风险的数理分析过程是什么？

在进行套期保值方案设计之初，我们首先对国内天然橡胶期货品种和现货品种的实际价格变化情况进行考察。考察的根本目的是判断其相关性是否符合套期保值的要求，其基差变动的极端情况究竟如何？

我们统计了从2007年1月4日至2009年4月23日共547个交易日的天然橡胶期货和现货价格变化情况，现货价格以国产标一上海报价为准，期货价格以富远行情中的天然橡胶连续价格为准。期货避险的基本原理在于利用期货和现货价格变动的一致性进行避险，所以需要测算现货和期货之间的价格变动的相关性（联动性），判断这种相关性是否足够让我们利用期货进行套期保值。

选择这一段时间内的期货和现货价差变化进行分析具有如下优点：时间段为两年之内，相对以前年份更能反映天然橡胶当前变化；时间够长，超过500个交易日的数据，具有显著的统计学意义；2008年的逼仓事件使得这段时期内的数据具有很强的分析意义，因为它反映了市场上的一些不正常变化情况，毕竟正常阶段不会经历价差如此极端的情形。

沪胶连续、标一现货、乳胶及基差变化情况示意图见图6-1。
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图6-1　沪胶连续和国产标一现货价格变化（单位：元/吨）
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图6-2　沪胶连续和乳胶现货价格变化（单位：元/吨）

从图6-1和图6-2可以看出基差的变化情况，无论干胶还是乳胶，与期货价差变动都相当大，具体如下：

①标一和沪胶基差变动范围在（-1375；4965）；

②乳胶和沪胶基差变动范围在（-8885；783）。

品种变动的一致性——相关系数的测量：

作为对冲现货价差风险的期货套期保值其可行性大小主要基于期货品种和现货品种价差变动的一致性，即两者价差变化的“相关系数”。相关系数的高低用0～1之间的数值来衡量，高于0.85即显著相关，高于0.9即高度相关。用547个交易日的数据计算，我们得到相关系数分别如下：

①沪胶和国产标一现货价格变动的相关系数为0.9602。

②沪胶和乳胶现货价格变动相关系数为0.9709。

经过以上相关系数的计算我们得知，这些相关品种当中，干胶和乳胶分别和期货相比的价格变动相关系数都表现为高度相关，即任意两者之间的价格变动一致性都完全可以确立。

请注意，通过相关系数的测算，已证实利用沪胶期货来进行风险对冲的可行性，但是由于相关系数不为1，即说明无法完全对冲风险，就需要我们采用科学的方法来处理基差的变化，以保证我们的每一笔期货操作都能在高概率的情况下获得收益。

六、基差变化对套期保值者的重要意义有哪些？

期货价格是市场对未来现货市场价格的预估值，两者之间存在密切的联系。由于影响因素的相近，期货价格与现货价格往往表现出同升同降的关系；但在某一时点，影响因素又不完全相同，因而两者的变化幅度也不完全一致，现货价格与期货价格之间的关系可以用基差来描述。基差就是某一特定地点某种商品的现货价格与同种商品的某一特定期货合约价格间的价差，基差＝现货价格－期货价格。基差有时为正（此时称为反向市场），有时为负（此时称为正向市场），因此，基差是期货价格与现货价格之间实际运行变化的动态指标。

基差的变化对套期保值的效果有直接的影响。从套期保值的原理不难看出，套期保值实际上是用基差风险替代了现货市场的价格波动风险，因此从理论上讲，如果投资者在进行套期保值之初与结束套期保值之时基差没有发生变化，就可能实现完全的套期保值。因此，套期保值者在交易的过程中应密切关注基差的变化，并选择有利的时机完成交易。

在商品实际价格运动过程中，基差总是在不断变动，而基差的变动形态对一个套期保值者而言至关重要。由于期货合约到期时，现货价格与期货价格会趋于一致，而且基差呈现季节性变动，使套期保值者能够应用期货市场降低价格波动的风险。基差变化是判断能否完全实现套期保值的依据。套期保值者利用基差的有利变动，不仅可以取得较好的保值效果，而且还可以通过套期保值交易获得额外的盈余。一旦基差出现不利变动，套期保值的效果就会受到影响，蒙受一部分损失。

对于买入套期保值者来讲，他愿意看到的是基差缩小。

1．现货价格和期货价格均上升，但现货价格的上升幅度大于期货价格的下降幅度，基差扩大，从而使得加工商在现货市场上因价格上升买入现货蒙受的损失大于在期货市场上因价格上升卖出期货合约的获利。如果现货市场和期货市场的价格不是上升而是下降，加工商在现货市场获利，在期货市场损失。但是，只要基差扩大，现货市场的盈利不仅不能弥补期货市场的损失，而且会出现净亏损。

2．现货价格和期货价格均上升，但现货价格的上升幅度小于期货价格的下降幅度，基差缩小，从而使得加工商在现货市场上因价格上升买入现货蒙受的损失小于在期货市场上因价格上升卖出期货合约的获利。

如果现货市场和期货市场的价格不是上升而是下降，加工商在现货市场获利，在期货市场损失。但是，只要基差缩小，现货市场的盈利不仅能弥补期货市场的全部损失，而且会有净盈利。

对于卖出套期保值者来讲，他愿意看到的是基差扩大。

1．现货价格和期货价格均下降，但现货价格的下降幅度大于期货价格的下降幅度，基差扩大，从而使得经销商在现货市场上因价格下跌卖出现货蒙受的损失大于在期货市场上因价格下跌买入期货合约的获利。

如果现货市场和期货市场的价格不是下降而是上升，经销商在现货市场获利，在期货市场损失。但是只要基差扩大，现货市场的盈利只能弥补期货市场的部分损失，结果仍是净损失。

2．现货价格和期货价格均下降，但现货价格的下降幅度小于期货价格的下降幅度，基差缩小，从而使得经销商在现货市场上因价格下跌卖出现货蒙受的损失小于在期货市场上因价格下跌买入期货合约的获利。

如果现货价格和期货价格不降反升，经销商在现货市场获利，在期货市场损失。但是只要基差缩小，现货市场的盈利不仅能弥补期货市场的全部损失，而且仍有净盈利。

期货价格与现货价格的变动趋势是一致的，但两种价格变动的时间和幅度是不完全一致的，也就是说，在某一时间，基差是不确定的，所以，套期保值者必须密切关注基差的变化。因此，套期保值并不是一劳永逸的事，基差的不利变化也会给保值者带来风险。虽然，套期保值没有提供完全的保险，但是，它的确回避了与商业相联系的价格风险。套期保值基本上是风险的交换，即以价格波动风险交换基差波动风险。

七、天然橡胶生产企业如何进行套期保值？

作为天然橡胶生产企业，其经营收益来源于天然橡胶出售的价格高于天然橡胶生产的成本。企业经营的最大风险在于天然橡胶的价格下跌，所以在期货市场上应该寻找合适的价格，将自身生产的产量采用天然橡胶期货进行卖出保值。

卖出套期保值又称空头套期保值，是在期货市场出售天然橡胶期货，以期货市场上的空头来保证天然橡胶现货市场的多头，以规避天然橡胶价格下跌的风险。





【案例6-1——天然橡胶期货卖出保值实例】

1．5月份农垦某供销公司与某橡胶轮胎厂签订8月份销售100吨天然橡胶的合同，价格按市价计算，此时，8月份期货价为每吨1.50万元。供销公司担心价格下跌，于是卖出100吨天然橡胶期货。8月份时，现货价跌至每吨1.35万元。此时该公司按市场价格卖出现货，每吨亏损0.1万元，在现货市场卖出现货的同时，又在期货市场上按每吨1.4万元价格买进100吨的期货以平仓，每吨盈利0.1万元。

如此，则两个市场的盈亏相抵，有效地防止了天然橡胶价格下跌的风险。

总之，一个企业的套期保值要想获得成功，必须遵循套期保值的原则，不能存在投机心理，时刻牢记：交易方向相反原则、商品种类相同原则、商品数量相等原则、相同或相近原则。

以下有一个天然橡胶生产企业的套期保值失败案例：

2．某小型天然橡胶加工厂，业务以加工橡胶和小型贸易为主，经常适时囤积一定数量的天然橡胶现货，以待价格上涨时抛出获利。

2008年初，国际经济环境较为复杂，为了应对“次债危机”的后续影响，美国政府出台了一系列诸如降息、退税等救市政策，之后一个阶段全球金融市场恐慌性气氛比1月份有所缓和。进入2月份以后，天然橡胶东南亚主产区也将迎来产胶淡季，国内外现货市场将对期货价格给予更有力的支撑，根据近两年天然橡胶期货走势变化的规律，后市天然橡胶期货价格至少会保持在高位运行，在5月份国内开割以前还将有一次冲高的走势。该企业在综合分析之后，认定天然橡胶将存在一次较大的上涨机会。该企业于2008年2月26日逆势分别以24270元/吨、24150元/吨、23805元/吨买入80手805合约，又以24415元/吨的价格买入20手807合约，共计100手天然橡胶多单。

但从那之后，RU0905合约价格一路下跌，直至21500元/吨～22000元/吨区域方企稳回升，而该客户在23000元/吨一线已经砍仓离场，同时，在现货销售市场上，由于现货价格下跌致使买家持币观望，该客户现货销售困难。由于没有贯彻套期保值的操作原则，最终导致了亏损。

由以上两个例子可见，作为天然橡胶生产企业，它们所面临的主要风险是市场价格下跌的风险。在做好企业自身生产经营管理的基础上，需要利用期货市场规避这种可能存在的价格下跌风险。因此，他们应当是期货市场的“天然空头”，需要围绕着自己的库存和生产加工量选择合适的价格进行卖出保值。任何违背这种方向和超过现货经营量的操作都可以视作投机，事实上，在放大企业面临的风险，一旦价格发生不利变化，企业必然会出现严重的损失。

严格的套期保值需要深入地研究基差变化，从数据变动上进行论证，以统计学高概率来控制基差变动的风险，以概率确保期货交易和现货经营相联系的利润达到最大。以下方案是天然橡胶生产企业经常采用的合理基差控制套期保值方案。





延伸阅读：基于基差控制的天然橡胶生产企业库存套期保值方案

天然橡胶生产企业需要针对于一定时期内的橡胶产量和库存进行卖出套期保值。要点包括以下几方面：

1．操作方向较为一致，期货建仓时以卖出为主，以实际销货为准进行相对买入平仓。

2．以上海期货交易所标准品（SCRWF）为依据，测算实际生产的不同天然橡胶品种相对应该标准品的基差的数量变动规律进行操作。

3．注重天然橡胶自身季节变动规律，调节不同时间段的销货和套期保值数量（比例）。

（一）对基差控制套期保值的构思

天然橡胶生产企业面临的价格敞口风险主要源于天然橡胶价格可能会下跌，在2008年的天然橡胶价格快速下跌过程中，不少生产企业以及具备一定库存的贸易商都损失惨重。就可操作性来讲，库存的风险是天然橡胶下跌中承担的主要风险载体，因此，针对库存进行套期保值才能真正合理规避风险。

假设某个天然橡胶种植园进行的主要经营活动是种植、割胶、初级加工以及销售，当然很多种植园还存在着外购天然橡胶进行销售的经营情况（此部分相当于贸易企业），但不管是否存在外购情况，其主体经营活动都是以销售为主。正常情况下，一年或几年内，只要气候和环境不发生大的变化，该企业的天然橡胶产出量是相对固定的，所以，主要就是担心价格下跌，依靠行情判断进行销售无法确保每次准确，因此依据自己的产出量进行卖期保值就显得意义重大。

1．按照企业经营状况预测各月的产出量和销售量。主要是产出量、销售量预测比较难，并且也不重要，销售量需要根据实际情况进行调整，行情看好的时候可能要扩大库存，行情看淡的时候可能要把库存尽量减小。生产量只要不是遇上极端气候，基本上可以测算出来。而且按照割胶期和割胶计划，要明确到各个月的产出量。每个月产出量的大小直接造成了当月库存量的大小，加上前期的库存，构成总库存量。将卖期保值的量分成两部分：①对现有库存量进行保值（实际库存）；②对以后预计产出量进行保值（预计库存）。

实际库存＝当月产胶量＋原有库存量，这个“实际库存”非常重要，直接体现了截至本月的实际上的可用库存量。

预计库存＝今后三个月的产出量。选择预计今后三个月的产出量具有一定的必要性，首先因为对预计库存进行套期保值，必然要涉及行情预测，而天然橡胶的行情真正持续三个月以上的状况极少出现，主要的涨跌趋势不会超过三个月，而且三个月之内企业的产胶量预测也相对更加准确些。

2．进行滚动卖期保值操作。以上已经提到“实际库存”和“预计库存”两个概念，前者表示已经存在的需要重点套期保值的天然橡胶量，后者表示将来三个月要产出的天然橡胶量。前者是肯定要卖出保值的，后者是否套期保值，多少比例套期保值，更加依赖于行情判断。

假设某企业SCRWF截至本月实际库存2000吨，后三个月预计库存3000吨。卖期保值建仓分两步进行考虑：

核算企业的经营成本，判断按期货当前价位销售企业是否有满意利润，若利润合理，则对2000吨实际库存在期货上一次性卖出。若不合适，则此时很可能面临熊市行情，市场走低，此时，在期货市场按技术分析手段逐步逢高卖出。对三个月预计库存，按不同交割月在期货上进行卖出操作。如果行情看涨，远月升水，则在核算成本合适的情况下直接建仓；若行情看跌，远月贴水，则远月也采用技术分析寻找反弹价位建仓。

采用滚动操作法进行平仓操作，即每售出一批货，此时库存减少，同时在期货市场平仓。同样，有新货入库也同时进行卖出建仓操作。

3．以上套期保值操作的优缺点。以上的操作方法针对库存进行，避免天然橡胶价格下跌对库存价值下跌产生影响。其优点主要在于重点依靠企业产量预测而进行，因为企业容易预测产量而难以预测销售量（销售量随行情变化而动）；在建仓之时只要价位合适就能保证企业具有比较稳定的利润率，而不过多依赖行情预测；销货之时即是空单平仓之时，容易核算每一笔期货操作的盈亏及相对应库存现货的保值效果。

缺点在于，初始建仓的时机选择关乎整体保值效果，因为初始卖出建仓的实质就是建立了一个虚拟的反向对冲库存，只有在尽量高的价位建立空头部位，才能保证企业在相对长的时间内有着比较大的盈利优势。后续空单建仓也存在难处，因为天然橡胶生产企业的天然橡胶产量是根据自然规律的割胶量产生，即使价格下跌，至少在短期内也存在有新货供应即库存增加的情况，而此时的新建空单价位也显得比较“尴尬”。

（二）套期保值的基差控制

天然橡胶期货的投机性比较强，这也造成了基差变动的频繁。在套期保值实际操作中，基差的变动严重影响了套期保值效果。本方案力图利用统计学规律，针对不同行情进行可选择的套期保值，避免僵硬化。

以下以国产标一为例说明套期保值中基差控制方法。图6-3是547个交易日以来，国产标一现货相对沪胶基准合约基差（标一现货价格—沪胶连续价格）变动情况：
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图6-3　国产标一现货相对沪胶基准合约基差

该组基差变动范围在-1375元/吨到4965元/吨之间。-1375元/吨出现在2007年9月底，4965元/吨出现在2008年8月。由图6-3可见，基差和沪胶行情有非常典型的负相关性，即期货行情大涨时，现货相对滞涨；期货大跌时，现货相对抗跌（见图6-4）。
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图6-4　沪胶期货现货价格走势图

经过测算，可以得到以90％的概率保证基差变动落在-4800元/吨到-1049元/吨之间；以90％的概率保证基差变动落在-430元/吨到1980元/吨之间。以上数据表明，-430元/吨到1980元/吨是标一现货和沪胶期货之间价差的常见区间，超过这一区间即表明市场因为偶然因素波动较大，且价差会很快回归这一区间。作为卖期保值的一方，有利的期货空头建仓部位应该是期货相对现货高估，即基差为尽量大的负数。

实际的套期保值操作在基差控制的前提下按照以上数据为参考进行，说明如下：

假设某日期货市场价格报价为13000元/吨，标一实际销售价格为12000元/吨，此时价差为-1000元/吨已经突破-430元/吨到1980元/吨区间，则在库存增加之时立刻在期货市场卖出相应头寸，等到销售（出库）之时再进行平仓，请注意，平仓之时无需计较期货是赚是亏，因为在建空单之时已经保证了在概率高达90％的区间之外，这就意味着，此笔空单有90％的可能性是赚钱的。

当计算了基差的主要变动区间后，存在一个很现实的问题，即基差在区间内比较难以操作。我们仍然根据概率原则，将（-430，1980）区间划分为（-430，0）、（0，500）、（500，900）、（900，1980）四个部分，依次套期保值比例拟定为90％、75％、50％、30％。

（三）重视天然橡胶季节变动规律，找准合适的套期保值时机

天然橡胶既有化工品属性也有农产品属性，后者更多地体现在其季节性因素上。季节因素影响天然橡胶产出，构成了天然橡胶基本面的一个主要方面，从而影响胶价。

天然橡胶的停割时间：东北季风开始的时候，停割自北向南开始，首先中国云南地区在11月中旬左右开始进入停割期；然后是12月中旬或月底中国海南省进入停割期。东南亚气候湿热，胶树一年四季都能割胶，但产量在一年中有周期性的波动变化。次年的1月底2月初越南、泰国北部进入停割期，2月中旬泰国南部、马来半岛、印度尼西亚的赤道以北地区，主要是棉兰一带进入停割期。印尼的赤道以南地区主要是巨港区域，因处于南半球有所差别，停割期从9月底开始，10月、11月停割。

开割时间：也是自北向南开始，中国云南省在此年3月中下旬首先开割，4月初海南省陆续开割。东南亚地区，4月中旬越南、泰国北部地区陆续开割，到4月底5月初泰国南部地区、马来半岛、印尼的赤道以北地区，主要是棉兰一带陆续开割。南半球的印尼巨港地区在当年的12月中旬便开始陆续开割了。

总体看来全球天然橡胶产量在2～5月期间产量最低。主产区都处于停割期，全球的天然橡胶消费消耗的基本是库存（以上说明排除特殊气象的影响，比如：厄尔尼诺天气、拉尼娜天气等）。

根据天然橡胶的季节性特点和沪胶期货十年来的走势可以知道，每年的低点出现在11月底、4月下旬、9月底；高点出现在5月底、10月底。对于卖期保值来说，5月底和10月底是空单建仓的好时机，因为此时基差处于较小状态，期货升水较多。

八、天然橡胶消费企业如何进行套期保值？

天然橡胶消费企业以天然橡胶作为原材料，生产加工轮胎和其他橡胶制品，这类企业需要按生产情况从市场定期采购天然橡胶。如果橡胶价格上涨，那么企业生产成本将随之上升，利润空间缩减，因此，天然橡胶消费企业进入期货市场进行套期保值主要是为了避免天然橡胶原材料价格上涨的风险。





【案例6-2——天然橡胶消费企业期货套期保值实际操作案例1】

某轮胎股份有限公司是国内一家较大规模的轮胎生产企业，在业内享有较高的知名度。该公司的轮胎生产原料主要是天然橡胶，每月用胶达3500吨，天然橡胶的价格波动显然会给企业带来较大的风险。2002年后上海期货交易所的天然橡胶期货开始活跃，因此该公司也开始关注期货市场，并在A期货公司开立了期货交易账户并进行了实际的套期保值操作。

2002年12月，经过对天然橡胶供需状况的分析，公司认同了A期货公司分析师有关天然胶价格将上涨的观点，为规避风险，通过A公司在上海期货交易所以10500元/吨的平均价格在RU0304合约上分别陆续买入600手（3000吨）天然胶货合约，后来天然胶现货、期货价格双双上涨，期货价格涨幅尤其巨大，公司以13200元/吨的价格将手中的多头合约全部平仓，由于获利丰厚，除弥补掉现货市场的亏损外仍有较大盈利，具体过程和结果见表6-1。

表6-1　　保值盈亏表
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该轮胎企业通过在期货市场进行的买入套期保值操作，除完全弥补了现货采购成本的提高之外，还多盈利60万元。





【案例6-3——天然橡胶消费企业期货套期保值实际操作案例2】

以上轮胎企业继续利用天然橡胶期货开展套期保值业务。2005年12月，公司经营计划确定为保证公司2006年生产目标的实现，共需要采购国产天然橡胶（SCRWF）20000吨。经过测算，公司认为如果全年SCRWF的采购价格维持在19000元/吨附近，可合理控制生产成本，给利润带来较好保障。

此时上海期货交易所天然橡胶期货活跃合约为RU0605，价格在18000元/吨附近震荡。公司决定在RU0605上以市价18300元/吨一次性买入全年需求数量20000吨，按各月实际采购入库量平仓，剩余头寸逐步移仓的方法进行套期保值。表6-2以2006年3月份入库1500吨为例，核算该月企业套期保值效益。

表6-2　　套期保值盈亏表
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表6-2所示，企业2006年3月在期货市场平仓亏损195万元，但同时现货采购成本也节约了195万元，在不考虑交易费用资金成本的情况下，3月份基本达到了采购成本控制在17800元/吨附近。

九、天然橡胶期货套期保值交易和交割之间是何种关系？

首先明确交割的概念。商品期货交易的了结（即平仓）一般有两种方式，一是对冲平仓；二是实物交割。实物交割就是用实物交收的方式来履行期货交易的责任。因此，期货交割是指期货交易的买卖双方在期货合约到期时，对各自持有的到期未平仓合约按交易所的规定履行实物交割，了结其期货交易的行为。

交割环节是期货和现货之间联系的桥梁，也是保证期货价格最终与现货价格趋于一致的制度性保障。对于真正的套期保值交易是否包含交割这一环节，历来学术界有所争论，笔者认为，套期保值虽然经常涉及最终交割，但交割并非构成套期保值的必要一环。

标准的期货套期保值定义如下：“套期保值是指经营者同时在期货市场上做与现货市场数量相同、时间相近，但方向相反的交易，以规避价格的风险。”可见，套期保值是基于通过期货交易产生的盈利去弥补现货经营而产生的亏损，而期货交易的盈利又是通过合约的对冲来实现的，这里并不一定要牵涉到实物交割。套期保值有三个要素：一是期现对应、二是时间对应、三是买卖对应，如果离开了这三个要素，那就不能叫套期保值，并非以是否进行最终交割来定义的。

在现实操作过程中，经常遇到这样的情况，交易者本想进行投机赚把钱就走，可是却被套住了，最后只能被动地进入实物交割阶段；有的则是不管盈利与否，均不平仓，让头寸自动进入实物交割，取得仓单之后，也没有进入现货消费领域，而是又从期货市场上抛出，回笼资金。在这一过程中，他们并没有与相关的现货交易沾边，他们的期货交易既无期限可套，也无价值可保，充其量也只能算是在炒“仓单”，亦即对仓单进行投机。这样的实物交割与套期保值的原意相背离，显然不能当作是套期保值。

前已提及，在商品期货中，实物交割是衔接期货价格与现货价格的途径，实物交割也是制约期货价格过度投机、促使其向现货价格回归的有效方式。在正常情况下，当期货价格投机过度、期价脱离现货价格飙升时，交割库的库存将出现明显的增加；当期价脱离现货价格暴跌时，交割库的库存将出现明显的减少。所以，在交割库容允许时，保证合格仓单的注册，对实物交割量进行市场化管理，是保证期货市场正常运行的基础。只有一个健康的期货市场才可能实现其发现价格的基本功能，使现货商能够通过套期保值操作达到规避现货市场风险的效果。

对于实物交割和套期保值应该明确以下几点：

1．套期保值不是实物交割，套期保值是操作主体在现货和期货上同时进行方向相反和数量相同的一种交易；而实物交割是多空双方平仓的方式之一，是多空双方通过期货交易所进行的现货交易。本质的不同决定了两者的不一致性。

2．部分套期保值操作可通过实物交割方式来实现，在期货市场中，期货价格始终围绕现货价格产生波动，当期货价格过高时，就会吸引现货商进入卖出期货合约，买进现货；当期货价格过低时，就会吸引现货商进入买入期货合约。例如在上海期货交易所的天然橡胶期货交易过程中，当国产一级标准天然橡胶现货价与期货价负向基差趋大时，有现货来源的贸易企业纷纷在远月期货抛空，此后出现两种操作情况：

一是若现货价与期货价基差不变或缩小到一定程度，贸易企业买入平仓期货卖现货，锁定利润甚至多盈利，完成一般理论意义上的套期保值操作。

二是若现货价与期货价负向基差继续放大时，为了达到保值效果，贸易企业就将天然橡胶现货注册成仓单，在期货合约进入交割日时进行实物交割，这时交易所按合约交割价自动将其持有的空单进行平仓，结算账户上体现为期货亏损；同时通过交易所的撮合，将仓单以交割价卖给买方，在仓单销售上实现盈利，该盈利数量扣除交割费与仓租等费用后与期货亏损几乎相抵，同样实现套期保值的目的。

在现货价与期货价基差不变的情况下，为了避开繁杂的现货销售过程，减少销售费用，避免应收账款的增加等原因，有些企业也采取了实物交割的方式来实现套期保值的目的。同样的，当天然橡胶现货价与期货价正向基差趋大时，有天然橡胶现货消化能力的贸易商、消费企业会在远月期货买进。除了一般理论意义上的套期保值操作外，通过实物交割来实现套期保值也是一种有效方法。

十、天然橡胶期货转现货有哪些优势？

期货转现货（Exchange for physicals，以下简称期转现）是指持有同一交割月份合约的多空双方之间达成现货买卖协议以后，变期货部位为现货部位的交易。期转现方法是：达成协议的双方共同向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持仓按双方商定的平仓价格由交易所代为平仓（现货的买方在期货市场须持有多头部位，现货的卖方须在期货市场持有空头部位）。同时双方按达成的现货买卖协议进行与期货合约标的物种类相同、数量相当的现货交换。

对于参与期货保值业务的企业来说，期转现提供了一条高效、安全的现货交易通道。期转现具有以下几个优势：

（一）期转现有利于降低交割成本

期转现使买卖双方可以灵活地选择交货地点、时间和品级等。期转现能够满足加工企业和生产经营企业对不同品级货物的要求，加工企业和生产经营企业可以灵活的选择交货地点，降低了交货成本，弥补了期货标准化过程中所失去的灵活性。

（二）期转现可以提高资金的利用效率

期转现既可以使生产、经营和加工企业回避价格风险，又可以使企业提高资金利用率。加工企业如果在合约到期集中交割，必须一次拿出几百万甚至几千万元一次把原料购进，增加了库存量，占用了大量的资金。期转现交易可以使企业根据加工需要分批分期地购回原料，减轻了资金的压力，降低了库存量。生产经营企业也可以提前和分批收到资金，用于生产。

（三）期转现比远期合同交易和期货交易更有利

远期合同交易可以回避价格风险，但面临违约问题和流动性问题以及被迫履约的问题。期货交易虽然没有上述问题，但在交割品级、交割时间和地点的选择等方面丧失了一定的灵活性，而且成本较高。期转现交易则成功的吸收了上述交易的优点，解决了面对的问题。





【案例6-4——天然橡胶期货期转现流程分析】

假如甲方为买方（期货多头），乙方为卖方（期货空头），则有：

甲方购货价格＝甲乙商定的交货价格＋平仓亏损（或－平仓盈利）

乙方销货价格＝甲乙商定的交货价格＋平仓盈利（或－平仓亏损）

假如云南农垦产一级标准胶价格如下：期货价格13800元/吨，现货价格13700元/吨。

建仓价格：甲方：13600元/吨　　　　乙方：13950元/吨

假如商定平仓价格为13750元/吨，商定的交收天然橡胶价格为13700元/吨，那么，甲方购买天然橡胶的价格为：13700－（13750－13600）＝13550元/吨；比现货市场价节约150元/吨。乙方销售天然橡胶的价格为：13700＋（13950－13750）＝13900元/吨；比现货市场价高200元/吨。这样的交易方式对买卖双方都有好处。并且货物的交收和质量都有很好的保证。

以上只是简单的一个例子，实际的过程中牵涉到更多的东西，比如，协议价差的确定、各种费用的比较等，所以更需要灵活地运用当时的具体条件。这里只是就大概的原理和规则进行说明。

上海期货交易所期转现的基本流程见图6-5。
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图6-5　上海期货交易所期转现的基本流程

以上基本介绍了与天然橡胶期货套期保值业务相关的问题。

十一、天然橡胶期货套期保值交易认识上的常见误区有哪些？

（一）认为在现货市场中不存在投机

企业一般都能认识到参与期货投机交易是一种不适当的行为，这一点是非常正确的。但相当多的企业没有意识到的是：不参与套期保值也是一种投机，是一种危险性很高的投机。将企业暴露在现货市场价格波动的风险之中，“赌”的是未来时间现货价格对企业有利。由于现货市场价格出现极端性波动可能性的存在，将有可能给企业带来灾难性后果。

实际上，在其他行业，例如金属行业的企业参与期货套期保值交易已经成为一种惯例。美国的银行在审查对金属企业的贷款条件时有一个必要条件就是看企业是否通过期货市场做了套期保值交易。只有参与了套期保值交易的企业才有希望获得贷款。因为银行认为不参与套期保值的企业将面临不可估量的价格风险，贷款给这样的企业是很危险的。目前，国内许多有色金属企业常年在期货市场进行套期保值交易。许多尝到套期保值好处的企业已树立这样一种理念：不参与套期保值就是投机，并且是最大的投机。

（二）认为可以相机选择进行套期保值

有些涉胶企业认为“我们有时根本不做套期保值，而有时却通过套期保值对冲我们所有头寸的风险，我们相机而动进行套期保值”。这一观点将投机与风险控制方法混为一谈，并不是一个有效的风险管理策略——纵然是最优秀的交易员也可能看错市场方向。在这里，缺乏清晰的策略将把现金流管理置于风险之地。

（三）认为可以在套期保值的基础上进行投机

这其实是参与期货市场目的不明确的表现。套期保值就是要以规避风险为目的，绝对不能只看到市场的巨大投机利润，而做大量非套期保值头寸。现实生活中充满了这样的真实例子，企业做期货套期保值，开始十分成功，大大规避了企业在经营中的风险，但后来开了大量投机头寸，结果行情做反，企业蒙受巨大亏损。套期保值的目的就是要锁定成本和利润，为企业提供稳定的现金流；而投机交易本质是通过承担风险来获取收益，故投机交易是增加公司的风险而不是降低风险。混淆套期保值交易与投机交易，则可能给企业带来巨大的风险和亏损。所以，企业在入市之前一定要明确交易目的。

（四）将套期保值收益简化理解为期货市场上的收益

经常有涉胶企业认为，“去年我们在这上面亏了一大笔钱！”也有人认为，“套期保值对我们来说真是个好东西，我们一向能在套期保值上直接赚到大笔的钱！”

以上两种截然不同的说法犯了一个共性错误，都将套期保值的收益简单化，没有深刻认识到套期保值的最终目的。必须明白，套期保值并不是一个简单的“赚钱”和“输钱”的问题，其目的在于锁定成本或利润，减少经营中的不确定因素。而且，一般情况下（基差稳定或期货市场与现货市场变化趋势相同），对于一个完整的套期保值来说，如果在期货市场上获得了收益，就意味着现货市场有所亏损。所以，应该认识到，套期保值的主要目的在于规避价格风险，锁定成本利润，而不是简单地在期货市场或现货市场上盈利。

（五）担心套期保值的成本加大企业负担

有些观点认为套期保值的成本太高了，人工成本和系统成本都是一笔不小的开支。企业应该集中精力开展主业。

企业在进入期货市场进行套期保值时，会有一些固定的费用，主要是交易手续费和交割费，但这与企业的套期保值量及收益相比是很少的费用，应该正确对待，不要因小失大。有一些终端用户，例如轮胎制造企业，一直承受着天然橡胶价格大幅波动的风险，天然橡胶的采购成本对于其边际利润或损失的影响是巨大的。

套期保值在规避风险的同时还提高了企业资金的使用效率。由于期货市场采用保证金交易，只用少量的资金就可以控制大批的货物价格，加快了企业的资金周转速度。而且，期货市场的流动性大大高于现货市场，在发现原先的决策存在明显错误的前提下，仅需要在期货市场上进行一笔同等数目的对冲交易，即可以了结原先的买入合约。

（六）认为只有涉及天然橡胶交割标准品的企业才可以进行天然橡胶期货套期保值

这种观点没有正确理解商品种类相同原则。由于期货商品的特殊性，并不是所有的商品都能成为期货商品，这时我们可以采用“交叉套期保值交易”做法。所谓交叉套期保值，是指当套期保值者为其在现货市场上将要买进或卖出的现货商品进行套期保值，却没有相应的该种商品期货合约可用时，可以选择与该种现货商品价格走势趋同的相关商品的期货合约进行套期保值交易。

SCRWF、RSS3只是天然橡胶的两个品种，此外，还有20号标胶、复合胶等众多天然橡胶品种。各种天然橡胶在价格上相互影响且走势大致相同，价格关联性非常大。因此，虽然其他橡胶品种与交易所交割标准不符，但此类天然橡胶终端用户同样可以参与套期保值来规避风险。

（七）认为套期保值可以对冲全部风险

实际上，套期保值具有不对等性，期货和现货的对冲机制在大部分市场环境中是不完全的，有时只能对冲一部分风险，有时也有额外利润产生。

由于期货合约是标准化的，在做套期保值交易时，有时很难使所买卖的期货商品数量等于现货市场上买卖的现货商品数量，这在一定程度上影响套期保值交易效果；另外，一般情况下，现货市场和期货市场的变动趋势相同，但变动幅度却多不相同，两个市场的盈亏不会完全相抵，从而出现净盈利或净亏损的情况，这同样影响到套期保值的效果。

所以，套期保值交易并不能对冲全部风险，但企业应该正确对待这种情况，要相信通过套期保值一定能够减小风险。通过制定完备的套期保值方案，选择比较理想的时机，并做好风险控制。

十二、企业进行天然橡胶期货套期保值如何有效地控制风险？

国内用胶企业要有效地管理天然橡胶价格风险，必须解决以下几个问题。首先，树立正确的价格风险管理理念；其次，明确天然橡胶期货套期保值的目的；再次，制订和实施有效的套期保值计划与具体的操作方案；最后，建立有效的套期保值监管机制。

（一）树立正确的价格风险管理理念

企业应积极地进行天然橡胶价格风险管理，应树立这样一种理念：不进行价格风险管理就是投机，并且是最大的投机。国内涉及天然橡胶企业可以根据自身的特点和成本与风险偏好选择不同市场和衍生金融工具来进行套期保值交易，期货套期保值就是其中一种，它基本上能够锁定天然橡胶价格，从而固定采购成本或者销售利润。做套期保值操作不能朝三暮四，它应该贯穿于企业管理过程的一朝一夕。除非我们有十足的把握认为价格将会向有利的方向发展，否则就不要轻易地对套期保值进行“相机选择”，因为再优秀的人也可能看错市场方向的时候。

（二）明确天然橡胶期货套期保值的目的

明确交易目的，规范操作是企业成功进行套期保值的关键因素。企业参与期货交易的目的是规避价格风险，降低天然橡胶价格波动给企业经营带来的不利影响。绝不应该因看到市场的投机利润，而做大量非套期保值头寸。投机交易使企业在承担经营风险的同时还要承担投机风险，这会给企业的正常经营带来巨大的风险隐患。

同时，不能仅仅依据期货市场上的收益来定义套期保值的成败，这是将套期保值收益简单化，要时刻记住套期保值的主要目的在于规避价格风险，锁定成本利润，这才是问题的关键。

（三）制订和实施有效的套期保值计划与具体的操作方案

一般可按图6-6的套期保值决策程序来制订企业的套期保值计划和具体的操作方案。以消费企业为例，一般选择买入保值，其决策程序如下：

1．制订企业年度天然橡胶需求计划；

2．制订天然橡胶成本预算；

3．对天然橡胶价格变化趋势研究与预测；

4．根据预测结果，选择是否进行买入套期保值；

5．如果确定要进行买入套期保值交易，则开始制订套期保值方案，具体的套期保值操作环节包括确定套期保值数量、选择套期保值时机等。

实际上，在第4步，在选择是否进行买入“保值”操作这一环节上，如果没有充足把握，一般并不建议企业放弃套期保值操作，充其量是减少对预期天然橡胶消费量进行套期保值的比例。如前所述，相机选择地进行套期保值往往会将企业置于风险之地。

（四）建立完善的套期保值控制与监管制度

为确保企业套期保值交易的基本理念与具体操作计划得到准确地贯彻与实施，企业必须建立一套完善的套期保值控制与监管制度。因其巨大的财务杠杆效应和快速的高额盈亏，期货交易很容易诱导套期保值交易者把套期保值交易转变成投机交易，为避免类似破坏套期保值计划的行为发生，必须建立严格的监管机制，为套期保值护航。

企业套期保值决策图见图6-6。
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图6-6　企业套期保值决策图





延伸阅读：套期保值理念根植天然橡胶龙头企业

套期保值是企业利用期货市场管理价格风险的有效工具。近年来，由于国际天然橡胶价格剧烈波动导致经营风险加大，越来越多国内橡胶企业走上“期现结合”的道路，开始参与套期保值业务。

中化国际、海南橡胶便是其中的典型。在上期所组织的首期媒体研讨班之“走进天然橡胶产业调研活动”上，两家企业相关负责人介绍了各自对于套期保值业务的认识和心得。

中化国际橡胶事业总部采购总监吕清华表示，企业参与期货市场，可以充分借助市场功能，有效发挥风险对冲作用，可以综合运用现货和期货两个市场进行资源配置及风险管理，企业经营手段也更加丰富，大大提高了产品质量、稳健经营、市场化运作水平。

吕清华认为，卖出套期保值要根据商品价格趋势来进行决策。如果价格一路下行，企业现货业务面临亏损风险，就必须参与卖出套期保值；期现结合式的买入套期保值近远皆可，近月买入套期保值可以帮助企业在停割期锁定现货资源，同时降低现货对于资金的占用，而远月买入套期保值能够规避将来高价采购现货的风险，对冲当期现货销售订单风险。

套期保值业务已经成为中化国际日常关键决策不可或缺的一部分。据了解，中化国际是最早参与国内橡胶商品期货的企业之一。2008年金融危机爆发后，沪胶价格一路大幅下挫，该企业在9月至10月间对2万多吨橡胶库存坚定进行了卖出保值，规避了每吨万元以上的跌价损失。

2010年下半年，沪胶出现大幅上涨，中化国际通过大量买入交割交易，在此期间累计实物交割3万吨，既补充了现货资源，同时又分享了牛市带来的丰厚价格上升空间。

海南中橡电子交易市场总经理张志凡称，海南橡胶集团从2006年开始参与天然橡胶套期保值业务，企业所使用的产品商标“宝岛”、“美联”、“五指山”等均为上期所指定交割品牌。利用期货市场进行套期保值，为公司提供了管理整体风险的手段，促进现货销售和原料收购，提升了公司品牌形象和产品质量。

张志凡还指出，套期保值是把“双刃剑”，在锁定利润、规避风险的同时，也把价格继续上涨的超额利润让给了市场。在企业参与期货市场时，现行会计准则对套期保值有效性认定上限制较多，他建议规则制定者未来在这方面能进行适当调整。

中证期货研究所副经理刘宾表示，在企业平滑盈利和定价权争夺中，套期保值需求日渐强烈。但部分企业对于套期保值认识还存在误区，在评估套期保值业务效果时，应当综合考虑期货和现货，不能单独根据期货市场的赚与赔来判断套期保值的盈亏。

实际上，国内天然橡胶期货在交割和套期保值方面已然具备了一定规模。上期所数据显示，2010年，沪胶期货市场交割总量为12.87万吨，占当年国内天然橡胶总产量比例近20％，套期保值交易量则达到30.2万吨。

资料来源：《证券时报》2011年6月15日，沈宁。

自　测　题

一、判断题

1．为了能够对冲现货经营风险，只有涉及天然橡胶交割标准品的企业才可以进行天然橡胶期货套期保值。　　（　　）

2．我们公司有时根本不做套期保值，而有时却通过套期保值对冲我们所有头寸的风险，我们相机而动进行套期保值。　　（　　）

3．期货交易风险太大，现货市场比较妥当，我们公司为了能够做大主业，降低风险，决定不进入期货市场套期保值。　　（　　）

4．套期保值最重要的目的就是以期货市场的盈利来弥补现货经营的损失，所以要认真分析行情，务必做到期货盈利。　　（　　）

5．因为套期保值直接涉及企业的经营效益，所以应该由企业法人代表来总负责，其他人和部门不应当参与，以免权责不分。　　（　　）

6．期货套期保值业务需要单独核算绩效，也需要专门拨付资金，为了节省企业资金用于做大主业，应该尽量少参与期货市场。　　（　　）

二、选择题（不定项）

1．以下（　　）企业参与天然橡胶期货套期保值以卖出为主。

A．轮胎厂

B．民营橡胶加工厂

C．三角带厂

D．气球加工厂

2．天然橡胶消费企业进行期货套期保值交易需要（　　）参与。

A．财务部

B．采购部

C．人事部

D．后勤部

3．涉胶企业经营活动中面临的主要风险包括（　　）。

A．供求关系变化，价格上涨，下游商家采购成本提高；价格下跌，上游企业利润削减

B．现货市场价格上涨，现货合同供货方有毁约的可能

C．现货市场价格下跌，以高价购入的商品以低价卖出，可能会亏损

D．现货市场价格下跌，库存价值下降，影响企业整体利益

4．以下（　　）不是天然橡胶套期保值交易必须遵循的原则。

A．交易方向相反原则

B．商品种类相同原则

C．商品数量相等原则

D．期货账户盈利原则

5．在现实的套期保值交易中，企业应该重点关注以下（　　）方面。

A．期货账户的盈利

B．期货占用的资金

C．期货头寸是否与库存动态匹配

D．资金成本

6．某天然橡胶贸易企业做卖出套期保值，卖出100手期货合约建仓，基差为-300元/吨，买入平仓时的基差为-500元/吨，则该经销商在套期保值中的盈亏状况是（　　）。

A．盈利20000元

B．亏损20000元

C．盈利100000元

D．亏损100000元

7．在天然橡胶期货市场，甲为买方，建仓价格为11000元/吨，乙为卖方，建仓价格为13000元/吨，橡胶搬运、储存、利息等交割成本为600元/吨，双方商定平仓价格为12400元/吨，商定的交收橡胶价格比平仓价低400元/吨，即12000元/吨。请问期货转现货后节约的费用总和是（　　），甲方节约（　　），乙方节约（　　）。

A．200　400　600

B．400　200　600

C．600　400　200

D．600　200　400

8．假设，7月1日，天然橡胶现货价格为20200元/吨，某消费企业对该价格比较满意，希望能以此价格在一个月后买进200吨天然橡胶。为了避免将来现货价格可能上涨，从而提高原材料成本，决定在上海期货交易所进行套期保值。7月1日买进40手9月份天然橡胶合约，成交价格20500元/吨。8月1日当该加工商在现货市场买进天然橡胶的同时，卖出40手9月天然橡胶合约平仓，成交价格20600元。请问在不考虑佣金和手续费等费用的情况下，8月1日对冲平仓时基差应为（　　）元/吨能使该加工商实现有净盈利的套期保值。

A．＞-300

B．＜-300

C．＜300

D．＞300

9．以下（　　）是天然橡胶期货套期保值交易中必须存在的步骤。

A．行情分析

B．建仓

C．平仓

D．交割

10．期转现交易的优点包含（　　）。

A．有利于降低交割成本

B．提高资金的利用效率

C．比远期合同交易和期货交易更有利

D．一定比现货市场操作盈利更多

参考答案

一、判断题

1．×　　　2．×　　　3．×　　　4．×　　　5．×

6．×

二、选择题（不定项）

1．B　　　2．AB　　　3．ABCD　　　4．D　　　5．BCD

6．A　　　7．C　　　　8．B　　　　9．BC　　　10．ABC
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 第七章

天然橡胶期货套利交易



一、什么是天然橡胶套利交易？

（一）套利的概念

套利是指利用相关市场或相关合约之间的价差变化，在相关市场或相关合约上进行交易方向相反的交易，以期价差发生有利变化而获得利润的交易行为。

利用期货市场和现货市场之间的价差进行的套利行为，称为期现套利（Arbitrage）。利用期货市场上不同合约之间的价差进行的套利行为，称为价差交易（Spread）。价差交易又根据选择的期货合约不同，分为跨期套利、跨商品套利和跨市场套利。

在早期的时候，一般将套利认为是投机的一种特殊的交易方式，但是在国外却有着不同的观点。现在一些专家和学者开始认识到，套利其实是一种发挥着特定作用的具有独立性质的与投机交易不同的一种交易方式。引用期货专家、金融期货创始人里奥·梅拉梅德在1977年发表的《市场流动性和套利技术》一书中的一句话：“……从事期货交易的基本技术不外乎几种，交易所场内外的交易者交替使用这些技术。这些技术从广义上可区分为小投机商，普通投机者和套利者……期货市场套利的技术与做市商或普通投机者大不一样，套利者利用同一商品或同一商品在两个或更多合约月份之间的价差，而不是任何一个合约的价格进行交易。因此，他们的潜在利润不是基于商品价格的上涨和下跌，而是基于不同合约月份之间差价的扩大或缩小，以此构成其套利的头寸。”由此我们可以认识到，套利者是与投机者或者套期保值者都不同的一个独立群体。

（二）套利的特点

具体到特点或者优点可以概括为两点。这两点使得套利广为流传，市场使用率越来越高。

1．风险较小。进行套利交易时，我们所买卖的对象是同类商品，或者是相关度相当高的商品，价格在运动方向上是存在一致性的，所以在很大程度上盈亏是对冲的。因此，套利可以为避免价格剧烈波动而引起的损失提供某种保护，其承担的风险较单方向的普通投机交易小得多。

2．成本相对较低。因为套利的本质决定了做套利交易是同时买入和卖出两笔合约，所以从这个角度上来说即是进行了两笔交易。但是一般为了鼓励不同期货合约间的套利，国外的交易所规定套利的佣金支出比单个合约的佣金支出要高，但是低于两个合约交易的两倍。同时，由于套利的较小风险，在保证金的收取上也是比一般的投机合约要低，大大地节省了资金的边际效应。所以套利交易的成本相对较低。

另外套利本身是利用期货价格之间不正常或者不合理的价差来进行，所以从一定程度上来说，套利的存在对期货市场的正常运行起到了非常重要的作用，它有助于使扭曲的期货市场的价格重新恢复到正常水平。

（三）套利的作用

套利在本质上是利用期货市场的一种投机，但与一般单方面的投机交易相比，风险较低，因为套利正是利用期货市场中有关价格失真的机会，并预测这种价格失真会最终消失，从中获取套利利润。因此，套利者的风险是有限的。套利行为的存在对期货市场的正常运行起到了非常重要的作用，它有助于使扭曲的期货市场价格重新恢复到正常水平。究其功能可以概括为两点：

1．套利行为有助于价格发现功能的有效发挥。

2．套利行为有助于市场流动性的提高。

二、什么是天然橡胶期现套利？

期货套利分为期现套利和价差套利，而价差套利又可分为跨期套利、跨商品套利和跨市场套利。

期现套利是指利用期货市场与现货市场之间的不合理价差，通过在两个市场上同时进行反向交易，待价差趋于合理而获利的交易。

一般来说，期货价格是反映一个投资者对未来价格的一个预期。而现货价格即是当前的现货行情价格。两者之间存在一个合理的价差，该价差即是持有成本，包括融资利息、仓储费用和收益。而此价差的合理性主要反映在持仓费用方面（另外还包括入库费、质检费、运杂费以及资金的占用成本）。但现实中，价差并不单纯等同于持仓费。一些突发事件等因素，使得期货价格和现货价格的价差出现偏差，当这不合理价差出现的时候也即是我们所说的期现套利的机会（基差，是某一个特定地点、某种商品的现货价格与同种商品的某一特定期货合约价格间的价差。简而言之，基差＝现货价格－期货价格）。

期货与现货的价差高于持仓费＋相关交割费用＋质检费＋运杂费＋资金成本（可以称为套利成本），套利者就可以通过买入现货，同时卖出相关期货合约，待合约到期，用所买入的现货进行交割。价差的收益扣除套利成本之后还有盈利，从而产生套利的利润。

三、期现套利的可行性条件是什么？

期现套利可以说是跨市套利的扩展，其本质是把套利行为发展到现货和期货市场两个市场。当某期货合约的价格出现偏离时，就会出现大量的无风险套利机会。当期货价格明显高于现货价格时，就会有套利者进行期现套利，买进现货并用于期货交割。期现套利有助于现货价格与期货价格的趋同。

在正向的市场中，未来某月期货价格往往比现在的现货价格高出一定的数值（基差），这高出的价格是包含了现货的“持有成本”和“风险溢价”。

所谓“持有成本”，是指商品的仓储成本加上为资产融资所需支付的利息再扣掉持有资产带来的收益。比如，我国2009年天然橡胶已经购买并储存在卖家的仓库，某企业需要在3个月后购买天然橡胶1000吨。那么这3个月的时间内，天然橡胶的卖家需要承担1000吨天然橡胶的仓储费用，以及自然损耗的风险，同时由于天然橡胶无法立刻兑现，卖家失去了利用这部分资金3个月投资获利的机会。因此，在远月期货交易中，买家需要向卖家支付这部分的费用。当然，随着时间的推移，期货越临近现货月，其所包含费用就越低，价格逐步向现货靠拢。

所谓“风险溢价”，就是投资者为远期期货合约的不确定性，支付一定的费用。因为期货交易的是投资者对未来商品价格的预期，商品市场是瞬息万变的，所以，未来的商品价格跟现在是有很大不同的，这就需要买家或卖家在期货价格上作出一定的让步，以达到供需平衡。

在正向期现套利中，“持有成本”可以用来支付企业的现货仓单成本，而“风险溢价”的高低则直接决定了期现套利的收益率。

这里用一个名词来概括：无套利区间。期现套利要考虑交易成本，当期货价格高出现货价格一定幅度的前提下，才可以进行正向套利，现货价加上这个幅度后的价格称为上边界；反之，期货价必须低于现货价一定幅度时，才可以进行反向套利，将现货价减去这个幅度后的价格称为下边界。

我们用图7-1来表述。

当期货价位于上下边界之间时，无法进行期现套利，因而将这个上下边界之间称为无套利区间。而当期货价位于上下边界之外时，即可进行期现套利，图7-1中阴影标注的区域即为获利的区间。在期现套利中，确定了无套利区间，便可以据此监控期现价差，寻找套利机会。

进行期现套利之前先需要识别套利机会：

1．应选择与企业经营有关的商品。企业投资者做期现套利，目的就是依靠自身的现货优势，结合期货市场的价格偏差获取超额利润。企业自营的商品可以保证购销渠道的顺畅，同时付出最低的成本，以便于达到最好的套利效果。

2．判断套利的方向。

[image: alt]


图7-1　期现套利图

（1）正向套利。当期货价格大于现货价格时，称作“正向市场”。这时期货价格对现货价格的升水大于持有成本，套利者可以实施正向期现套利。即在买入（持有）现货的同时卖出同等数量的期货，等待期现价差收敛时平仓对冲套利头寸或通过最终交割结束套利。

正向套利比较适合商品的生产厂家和贸易中间商。因为正向套利如果进入现货交割阶段，则需要投资者卖出现货，生产厂家和贸易中间商的经营目的就是卖出商品，两者的交易流程是同方向的。

（2）反向套利。当期货价格小于现货价格时，称作“反向市场”。反向套利是构建现货空头和期货多头的套利行为（在期现套利中就是做空基差）。由于现货市场上不存在做空机制，反向套利的实施会受到极大的限制。

在现实中，通常是拥有现货库存的企业为了降低库存成本才会考虑实施反向期现套利。这是因为在现货市场上卖出现货，企业不仅能够获得短期融资，而且可以省下仓储成本。当期货相对于现货的升水过低甚至是贴水的时候，企业就可以考虑反向套利以降低其库存成本。

从本质上来看，这种反向套利的基础依然是持有成本，该持有成本会因企业实际情况的不同而不同。

3．计算持有成本（无套利区间）。因为是期现套利，所以持有成本以持有现货到期交割为基础。一般会发生交易交割手续费、运输费、交割费、仓租费、增值税及资金利息等费用。每个地方的具体情况不同，各项费用往往各异。

在此基础上，我们才可以真正开始期现套利操作。





【案例7-1——天然橡胶期货的期现套利案例】

针对所处的阶段，就拿2009年11月19日的当前价格来锁定，海南农垦全乳胶现货价格为19250元/吨，天然橡胶期货合约RU1003现在即时价格为21440元/吨。期货价格比当前现货价格高2190元/吨。套利者根据上海期货交易所交割费用情况和现货市场流通费用情况认为期货价格远高于现货价格加上交割费用。可以进行期现套利。中间产生的费用分析如下：

（1）交割成本。现货入库和交割的时候会产生相关费用。入库的时候我们考虑用卡车散货入库，其入库费用为15元/吨；然后是申请质检注册仓单，其检验费用约为15元/吨。

（2）仓储成本。入库完成后就要开始支付每天0.8元/吨的仓储费用了。我们假设当天现货直接能够结清并入库（现实中存在诸多原因，入库可能中间有一段时间的耽搁），那么我们在计算仓储费用的时候，我们的时间是从当天（2009年11月19日）开始计算，到2010年3月22日止结束（15日为最后交易日，交易之后上海期货交易所实行5日交割制度，遇到2010年3月20日～2010年3月21日节假日顺延，即最后仓储费用结束为2010年3月22日）。中间按天数计算仓储费用为：0.8×123＝98.4元/吨。

（3）捣短运输成本。海口有上海期货交易所指定的定点交割仓库，故在海南农垦采购全乳胶现货后可以直接运输到上海期货交易所指定的定点交割仓库入库。其中捣短费用为30元/吨（因为有两个交割仓库，其远近相隔有数十公里，所以数字并不精确，大致上是这个捣短运费）。

（4）资金占用成本。如果按当前中国人民银行规定的5.31％的1年贷款利率来算当前的资金占用成本。可以得出现货天然橡胶需：

19250×5.31％×123/365＝344.5元/吨

天然橡胶期货合约占用的成本（按交易所基础上加2个点计算，即是10％）为：

21440×10％×5.31％×123/365＝38.4元/吨

因此资金的总占用为：344.5＋38.4＝382.9元/吨

（5）相关杂费。这里的相关杂费包括在农垦电子交易市场上买入的手续费和农垦的入会费，这里忽略不计（海南农垦入会费0.5万～1万元/年，交易手续费2元/吨，交收手续费是成交额的0.2％）。另外套利和套期保值的时候还涉及增值税，这也是套利中不可或缺的一部分，但是由于相对比较复杂，而且可以通过相关方法来规避这块，故这里不做详细介绍，因而在这里这方面费用也省略，具体请参阅期货的财务处理。

综上所述，通过以上各项费用的分析，可以得出，要期现套利，其总费用为：

15＋15＋98.4＋30＋382.9＝541.3元/吨

在此分析的基础上，我们可以看到，当初进行期现质检套利的时候毛利润为2190元/吨，而相关费用为541.3元/吨，所以，最后我们把现货进行期货交割之后的净利润为1648.7元/吨，这样投资者就可以进行套利。

但是这里需要注意的是，现货市场流通过程中的费用情况会因为时间、地点、对象的不同而发生变化，期货市场的交割费用也将随着现货市场规范化程度的提高和交割制度的不断完善而向着逐步降低的方向发展。

四、天然橡胶期现套利需要注意的问题有哪些？

（一）交割商品必须符合期货合约设计和质量要求

把握住商品的质量标准，是期现套利的重中之重。因为交割是实现期现正向套利的基础，一旦这个基础被破坏，那么将面临着在期货市场上巨大的敞口风险。

就国内的天然橡胶期货而言，它的交割品级有着严格的限制。

上海期货交易所对天然橡胶交割的标的：

（1）国产天然橡胶（SCRWF）实行品牌交割：质量符合国标GB/T8081-2008，且经过上海期货交易所认可的注册品牌（符合要求的可交割品牌由交易所另行公告）。国内交割品牌截至供稿一共设立6个品牌，具体请参阅附录3。

（2）进口3号烟胶片（RSS3）实行产地认证交割：内在质量和外包装符合国际橡胶品质与包装会议（IRQPC）制定的《天然橡胶等级的品质与包装国际标准（绿皮书）》（1979年版），泰国、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰卡等国生产的3号烟胶片（RSS3）。

因而在购买现货的时候一定要购买符合国内期货交割标准的现货，且要了解清楚现货天然橡胶的生产日期，因为期货的最迟交割日期为生产日期的第二年5月31日前。

另外，在交割单位上国内实物交割以每手或其整数倍交割，购买现货数量尽可能以期货交割单位为基准，以避免不必要的支出。上海期货交易所国产天然橡胶（SCRWF）的内在质量和外包装，符合国标GB/T8081-2008，进口3号烟胶片（RSS3）的内在质量和外包装，符合国际橡胶品质与包装会议（IRQPC）制定的《天然橡胶等级的品质与包装国际标准（绿皮书）》（1979年版）。

（二）要保证运输和仓储

注册仓单的时间点对套利的效果起到很重要的作用。既不能过早地把货物运到交割仓库，货物运到得过早，则仓储费高，利润会大打折扣；也不能过晚，如果过晚，来不及注册仓单进行交割的话，结果更糟糕。所以对投资者的运输条件和仓库的发货装车能力要求要非常高。这需要投资者以及期货公司与仓储部门有一个长期的良好合作关系，要做到计划周密，使得交割商品能够装得上，运得出。

天然橡胶现货的仓库仓储为0.6元/吨·天，而已经通过质检并已经制成仓单的天然橡胶现货仓储为1元/吨·天。

目前国内入库之后由经纪公司代为申请注册仓单开始到仓单正式批下来（假设质量符合标准）一般需要3～7个工作日。

因此合理的有计划的安排入库对期现套利利润最大化有着至关重要的作用。

（三）需要严密的财务预算

要保证套利交易成功，就要对所有环节所发生的费用有一个严密的预算，特别是对仓单成本要计算周密，另外，财务安排上要充分预留期货保证金的可能的追加。





【案例7-2——1996年天然橡胶0608合约“多逼空”事件】

椰岛狂飙，天然橡胶早在1996年的Ru0608合约上，已演绎过一场“多逼空”行情，主要表现为投机多头利用东南亚产胶国及国内天然橡胶主产区出现的自然灾害进行逼仓。而Ru0708事件却是在市场供给过剩的情况下发生的。

1997年年初，在Ru0703合约上，多头逆市拉抬期市胶价，使得海南中商所定点库所存的天然橡胶仓单开始增加。到Ru0708逼空行情出现之前，注册仓单已达4万多吨。Ru0708事件的导火线应是东京天然橡胶于110日元/公斤一线企稳后大幅反弹。国内一大批投机商本欲借机在Ru0706合约上做文章，但由于受到以当地现货商为首的空头主力凭借实盘入市打压，再加上时间不充足，不得不放弃该合约，并主动平多翻空。于是，胶价全线崩盘，连续四天跌停，创下新低9715元/吨。但市场中的多头并不甘心失败，反调集雄厚的后备资金卷土重来。他们在Ru0708上悄然建多，在1997年5月份的下半月将胶价由10000点水平拉至11300点以上。而空头也不示弱，从国内现货市场上调入了大批天然胶现货进入中商所仓库，并声称手中已掌握了10万多吨现货仓单，准备以实盘交割相见。多头主力是上海、江浙一带的投机大户，他们诈称准备接完库存橡胶去扩充上海市场，以此来吸引中小散户加盟。

多空大战在6月底至7月初再次升级，双方在11200～11400点之间形成对抗。7月4日，多头突然发难，实行上下洗盘。在Ru0708合约跌到10790之后，多方强行拉抬，当日封至涨停，随后将期价连续上推，并挟持近23万手的巨仓。Ru0708在7月底一度摸高到12600一线。巨大的风险已聚集在海南中商所以及部分会员身上。7月26日、27日，交易所理事会持续不断地讨论Ru0708问题，并在多空大户之间斡旋。由于谈判无任何进展，7月30日，中商所发文，“对Ru0708买方持仓保证金分阶段提高，并自30日起，除已获本所批准其套期保值实物交割头寸尚未建仓者外，一律禁止在Ru0708合约上开新仓。”同日，中商所再次发文，暂停农垦所属金龙和金环仓库的天然胶入库。至此，Ru0708大战基本宣告收场。从8月4日起，以每天一个跌停板（前3日每日400点，后7日每日20点）的速度于8月18日以11160元/吨和持仓59728手摘牌。Ru0708事件的处理延续了几个月时间。其间，标的达数亿甚至数十亿元的经济纠纷在法院审理，中国证监会有史以来最大规模地处罚了一批期货经纪机构和市场参与者。Ru0708事件的直接结果为：多方分仓的近20个席位宣告爆仓；多方按8月18日持仓单边29864手支付20％的违约罚款，计3.33亿元；多方于8月4日至13日的协议平仓中支付赔偿金近2亿元；多方在交割中只勉强接下13000吨现货；而空方意欲交割的16万吨现货，最终在期、现货市场上以平均不高于8000元/吨的价格卖出，共计损失14亿元。因此，Ru0708事件是一场严重破坏期货市场规则而又两败俱伤的豪赌。

五、什么是天然橡胶期货的跨期套利？

跨期套利是套利交易中最普遍的一种，是利用同一商品但不同交割月份之间正常价格差距出现异常变化时进行对冲而获利的，又可分为牛市套利（bull spread）和熊市套利（bear spread）两种形式。例如，在进行天然橡胶牛市套利时，交易所买入近期交割月份的天然橡胶合约，同时卖出远期交割月份的天然橡胶合约，希望近期合约价格上涨幅度大于远期合约价格的上涨幅度；而熊市套利则相反，即卖出近期交割月份合约，买入远期交割月份合约，并期望远期合约价格下跌幅度小于近期合约的价格下跌幅度。

跨期套利还可理解为指同一会员或投资者以赚取差价为目的，在同一期货品种的不同合约月份建立数量相等、方向相反的交易部位，并以对冲或交割方式结束交易的一种操作方式。跨期套利属于套期图利交易中最常用的一种，实际操作中又分为牛市套利、熊市套利和蝶式套利。跨期套利有几个主要的因素：

1．近期月份合约波动一般要比远期活跃。

2．空头的移仓使隔月的差价变大，多头的移仓会让隔月差价变小。

3．库存是隔月价差的决定因素。

4．合理价差是价差理性回归的重要因素。

跨期套利又称持仓费用套利、跨作物年度套利，或新老作物年度套利。一般指在同一期货交易所内，买进某一作物年度内的期货合约的同时，卖出该作物下一年度内的期货合约，利用作物有同一生长年度期货合约的价差变化获利。这是一种常用的农作物期货套利交易的形式。农作物生长年度一般以8月份为界，8月份以前为旧作物年度，从9月份开始为新的作物年度。由于不同作物的生长期不同，新旧作物的月份划分也往往稍有差异。

通过天然橡胶期货价格数据和天然橡胶现货价格数据的对比，我们一般把在各期货合约交割前的第三个月的合约开始称之为主力合约，因为其持仓量迅速放大，而进入交割前第二个月后，持仓量又开始迅速减少。随着持仓量的减少，主力资金从该月逐渐转移到下一个月合约。

天然橡胶因其独特的季节性特征和工业品特性，在其动态行情中，展现出了大量的套利投资机会。

例如，当发现天然橡胶期货合约Ru1001和Ru1003之间存在着不合理的价差，Ru1001现在的价格为20000元/吨，而Ru1003现在的价格为21000元/吨，然后套利投资者买入1月份天然橡胶同时卖出3月份天然橡胶合约。因为现在Ru1003合约的价格减去Ru1001价格，价差为1000元/吨。为了便于对价差的变化进行比较，在计算平仓时的价差时，也要用建仓时价格较高合约的平仓价格减去建仓时价格相对较低的合约的平仓价差来进行计算。在前面的例子中，套利者建仓之后，1月份价格大幅下跌，跌至18000元/吨，3月份价格跌幅较大，为18800元/吨。如果套利者按照此价格同时将两个合约对冲了结该套利交易，则在平仓时价差仍应用Ru1003的价格减去Ru1001的价格，即为800元/吨。因为只有计算方法一致才能恰当地比较价差的变化。

由于套利交易是利用相关期货合约间不合理的价差来进行的，那就意味着我们的预测是预期价差会修复，这会直接影响到套利交易的盈亏和套利的风险。具体来说，如果套利者认为目前某两个相关期货合约的价差过大时，他会希望在套利建仓后价差能够缩小；同样的，如果套利者认为目前某两个相关期货合约的价差过小时，他会希望套利建仓后价差能够扩大。

价差的扩大和缩小，不是绝对值的变化，而是统一用建仓时价格交割的一边减去价格较低的一边，所计算的价差，通过比较建仓时和当前（或平仓）时价差数值的变化，来判断价差到目前为止（或套利结束）是扩大还是缩小。如果当前（或平仓）价差大于建仓时价差，则价差是扩大的；如果相反，则价差是缩小的。

六、天然橡胶期货跨期套利的可行性有多大？

跨期套利是对同一交易所、相同商品、不同交割月份之间的期货合约进行套利操作，其本质是不同交割月份期货合约之间的不合理或者被扭曲的差价。所以要判断跨期套利可行与否，首先要对某期货合约的不同交割月份之间的相关关系作一个深入地剖析。
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在交易所上市交易的期货合约都有两个以上的交割月份，其中，离现货交割月近的称为近期合约；离现货交割月远的称为远期合约。当远期合约价格大于近期合约价格时，称为持仓费市场或正向市场；近期合约价格大于远期合约价格时，称为逆转市场或反向市场。不过这里无论是正向市场还是反向市场，随着交割月的临近，与现货的价差会逐步缩小，但近期合约价格和远期合约价格相互间不存在缩小的必然性。

在正向市场中，远期合约价格高于近期合约的价格，这里相互间最重要的价差是由持仓费因素决定的，当然还有资金的占用成本等两大块。而反向市场往往是由于近期需求相对过大或近期供给相对短缺，导致近期合约的价差幅度不受限制，价差大小要取决于近期供给相对于需求的短缺程度，以及购买者愿意花多大的代价换取近期能得到的商品供给。





所以从上面来看，跨期套利可行性最重要的是分析两者之间的关系，以及相互之间所产生的费用。

由于天然橡胶期货交易的投机气氛一直较浓，短期之内的价格会因为投机者的短期打压而扭曲，这为跨期套利交易者提供了良机。正向套利是指，买进近月合约的同时卖出远月合约，当远月合约减去近月合约的差价大于近月合约仓单存放至远月合约交割时所发生的所有费用时，此时进行正向套利没有风险。

如果我们仔细观察，在正向的市场中，未来某月期货价格往往比现在的现货价格高出一定的数值（基差），这高出的价格不是空穴来风的，而是包含了现货的“持有成本”和“风险溢价”。

在正向期现套利中，持有成本可以用来支付企业的现货仓单成本，而两个合约之间价差的高低则直接决定了期现套利的收益率。

假设卖出的远期合约价格为B，买入的近期合约价格为A，X＝B－A。天然橡胶跨月（假设2个月）套利交割所涉及的具体费用如下：

资金占用成本。资金占用成本计算比较复杂，随着时间的临近，保证金需要不断提高，直至近月合约到期交割，缴纳全额款项然后远月合约保证金不断提高直至远月合约到期交割，中间产生的费用可以计算，但是相对复杂，这里不做具体介绍，我们可以假设一个费用Y。

交割交易费用。近月合约到期交割支付相关交割交易等费用，然后支付持仓费用直至远月合约到期交割，再次支付相关交割交易费用，如果中途涉及3个月定期质检，那还需支付质检费用。这里把这类费用设为Z。

这里设额外的费用为Ω。

因此正向套利需要满足：Δ＝X－Y－Z＝B－A－Y－Z＞0

在满足上述条件下，进行正向套利为无风险套利。





【案例7-3——天然橡胶期货的跨期套利案例】

某套利者在11月1日同时买入第二年1月份并卖出第二年3月份的天然橡胶期货合约，价格分别为20000元/吨和21000元/吨。假设到了12月1日，第二年1月份和第二年3月份价格为19500元/吨和20300元/吨，则价差是如何变化的呢？

首先要分别计算出建仓时的价差和12月1日的价差，因为建仓时第二年1月份价格低于第二年3月份价格，我们统一用第二年3月份减去第二年1月份价格，可以得出建仓时和12月1日的价差分别为1000元/吨和800元/吨，根据两者大小，可以判断12月1日的价差相对于建仓时是缩小了。我们用图7-2来表示。
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图7-2　价差变化示意图

如果12月1日走势不是上述这样，而是第二年1月份和第二年3月份的价格变为了20500元/吨和21700元/吨，则价差相应的就应该是用3月份的价格减去1月份的价格，因此，此时的价差是1200元/吨，此时平仓的话价差是扩大的，就是相当于套利亏损（图略）。

假设到了12月15日，价格发生突变，第二年1月份和3月份的价格变化很大，分别变为20500元/吨和20000元/吨。

则套利者面临的价差变化是：建仓时价差为3月份价格减去1月份价格，等于1000元/吨；至12月15日，则仍需要按3月份价格减去1月份价格计算，价差变化为-500元/吨，价差缩小了（注意不能根据绝对值来判断）。我们用图7-3来表示。

上述例子中，我们最后的盈亏是应该分两个合约来计算盈亏：

第二年1月份的天然橡胶期货合约：盈利＝20500－20000＝500元/吨

第二年3月份的天然橡胶期货合约：盈利＝21000－20000＝1000元/吨

所以最终的套利结果为：2个月的盈利之和＝1500元/吨





【案例7-4——天然橡胶期货的反向市场套利】

天然橡胶9月及11月合约跨期套利机会分析见图7-4、图7-5、图7-6、图7-7。

（1）天然橡胶Ru0809和天然橡胶Ru0811运行状况。
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图7-3　价差变化示意图
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图7-4　天然橡胶9月及11月合约成交量

天然橡胶Ru0809合约从4月份开始逐渐活跃，而11月合约交易量的放大是从5月下旬开始，4月中旬的11月合约每天有数百手成交量。随着9月合约即将步入交割月，保证金增加，合约0809减仓下挫。主力合约在创下本年度新高28495元/吨后，展开小幅回调，资金忙于换月迁仓。期价回落至27000元/吨附近震荡横盘，几乎与现货价持平，上涨空间受限。而0811似乎更受资金追捧，成交持仓齐升。

为了尽量实现较长时间的价差可比性，以下监测从4月中旬开始的两合约价格变动情况（收盘价，价差为11月～9月合约价格）。
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图7-5　天然橡胶9月及11月合约持仓量
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图7-6　天然橡胶9月及11月价格及价差变化

图7-6可见，两合约价格变动基本一致，但总体看价差不断拉大，11月合约呈现对9月价格贴水不断增加状态。事实上，通常年份9月是天然橡胶供应旺季，此时天然橡胶已经基本处于旺产期，市场供应充足且交易所库存也不断增加，今年由于受天气影响，我国海南、云南橡胶主产区天然橡胶收割一再推迟，估计天然橡胶现货供应旺季应在10月左右。同时，随着秋季到来而未及隆冬，三季度末、四季度初原油消费相对显淡，即使仍旧处于涨势，在此时发生回调的可能性也较大，这也对化工品存在一定的利空。因此，造成当前市场预期11月胶价略低于9月价格。

据海外投行估计，橡胶供应在8月将达到高峰时期，全球最大产胶国泰国橡胶价格可能下滑20％，不过强劲的海外需求以及高昂的原油成本将抑制跌势。如此可以认为，国际天然橡胶现货供应量可能会在8月达到顶峰，之后将逐步下落，这与国内供应形势略有不同，也可能造成11月国际天然橡胶供应压力小于9月天然橡胶。

总体上，按照传统季节性规律分析，从全球范围来看，11月天然橡胶产量会有明显减少，消费买盘增加，天然橡胶的供求关系会发生明显的变化。

（2）跨期套利固定成本构成。

①交易费用：万分之1.5/手，双边合计2×20÷5＝8元/吨；

②交割费用：4元/吨，两次合计2×4＝16元/吨；

③仓储费用：1元/（吨·天），两个月合计61×1＝61元/吨；

④资金利息：以27000元/吨胶价计，贷款利率7.29％，同时计算10％的持仓利息，则两个月合计27000×1.1×7.29％÷12×2＝216.5元/吨；

⑤增值税按1000元/吨的价差合计1000×13％＝130元/吨。

总成本合计为419.3元/吨，可以实现净盈利1000－419.3＝580.7元/吨。

（3）跨期套利可行性说明及操作策略。基于掌握情况，9月与11月天然橡胶市场均存在一定的利多和利空因素，9月价格是否一定会高于11月价格并无定论。仅从供应情况看，割胶情况受困于雨季与往年有所不同。但欧美日汽车生产季节性较强，11月为传统的消费旺季，橡胶消费量大，这可能使得11月国际天然橡胶价格有所走强。截至7月17日收盘，Ru0811相对Ru0809贴水890元/吨，且前者成交量远超后者，逐步成为主力合约。这种贴水情况相对于历史是反常的（见图7-7）。
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图7-7　天然橡胶各年7月间9月与11月合约价格升贴水

考察自2004年开始，上海期货交易所9月与11月价格在7月份均处于远月高于近月的正向市场状态，仅有今年例外，当然这与今年橡胶出现的反季节行情有关，但随着割胶期逐渐展开，合约间价格变动存在向正常情况发展的动力。

就目前高达近千元/吨的贴水价差，针对不同类型投资者的反向套利操作策略：

①拥有现货的贸易商，在超过1000元/吨差价时，可直接买11月卖9月，等待交割，可赚取580元/吨的无风险利润，但须注意该利润中未剔除实物运输费用。

②无现货背景的投资者在1000元/吨差价时先期建仓35％（买11月卖9月），若价差超过1200元/吨再建仓35％，最多仓位达到70％。该种行为需要设置套利止损位为价差达到1300元/吨，且时刻注意9月合约的流动性以便及时平仓。

七、天然橡胶期货跨期套利需要注意的相关问题有哪些？

（一）正向市场中需要注意的问题

1．注意上海期货交易所关于橡胶交割有效期的规定。

（1）国产一级标准胶在库交割的有效期限为生产年份的第二年年底，超过期限的转作现货。当年生产的国产一级标准胶如果用于实物交割，最迟应在第二年的6月份以前入库完毕，超过期限不得用于交割。

（2）进口3号烟片胶在库交割的有效期限为商检证签发之日起18个月，超过期限的转作现货。用于实物交割的3号烟片胶须在商检证签发之日起6个月内进库，否则不得用于交割。

（3）在库天然橡胶的商检证、质检证（或检测/鉴定报告）自签发之日起90天内有效。期满后，其相应的商品须重新检验合格后方可用于下次交割。

2．顺畅高效的资金周转。由于涉及实物交割，在交割日需要提交全部货款，对短期资金的需求很大。但是在交割日之前，只需要较少的保证金。因此确保短期资金周转灵活，能大大提高套利资金的效率。

3．期货公司的高效协作。选择规范、高效尤其是有成熟套利操作经验的期货公司，使具体操作流程便捷顺畅，能更好地把握套利机会，并防范操作中可能出现的其他意外。

4．天然橡胶属于小品种合约，需要控制好头寸数量，防范流动性风险。

5．增值税风险的防范。根据我国税收法规，期货交割中计税价格依据为期货最后交易日的结算价，而不是期货交易时的交易价格，这样增值税计税基础价格与期货交易价格不同，从而在增值税方面带来不确定性。不过，现在可以利用一些手段来规避套期保值和套利这块的增值税，所以，可以消化企业的增值税压力。

（二）反向市场中需注意的问题

注意在反向市场中可能存在的交割风险。

从图7-8中交易所月度交割情况统计看，交割量约占当月持仓量的2％左右，自2005年以来平均月交割量为1268手。在套利交易操作中，反向套利（卖近、买远）最大的风险就是近月合约价格进入交割月时市场出现多逼空格局。一旦面临此种情况，我们建议投资者在近月合约进行实物交割，同时对冲远月合约多头持仓。
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图7-8　月度交割量统计图（单位：手）





延伸阅读：跨期套利的细分

跨期套利的种类比较多，具体还可细分为牛市套利、熊市套利、蝶式套利和跨作物年度套利四种。

1．牛市套利

在正向市场上，如果供给不足，需求相对旺盛，则会导致近期月份合约价格的上升幅度大于远期月份合约，或者近期月份合约价格的下降幅度小于远期月份合约，交易者可以通过买入近期月份合约的同时卖出远期月份合约而进行牛市套利。对于大多数商品期货来说，当市场是牛市（看涨）或者熊市（看跌）时，较近月份的合约价格变动幅度往往大于较远期的合约。

2．熊市套利

熊市套利又称卖空套利，指卖空近期合约的同时买空远期合约。当市场是熊市时，一般来说，较近月份的合约价格下降幅度往往要大于较远期合约价格的下跌幅度。

如果市场是属于正向市场，熊市套利若近期供给量增加但需求减少，导致近期合约价格跌幅大于远期或近期合约价格涨幅小于远期合约价格，则可卖出近期合约的同时买入远期合约。

如果市场是属于反向市场，则熊市套利与反向市场的牛市套利相反。

3．蝶式套期图利

蝶式套期图利是跨期套期图利中常见的又一种形式。它是由两个方向相反，共享居中交割月份的跨期套期图利组成。蝶式套期图利就是利用若干个不同交割月份的期货合约的价差来获利。

比如买入2手5月份天然橡胶期货合约/卖出4手9月份天然橡胶期货合约/买入2手12月份天然橡胶期货合约。这可以看作是由一个牛市套期图利（买入5月份合约卖出9月份合约），并辅以一个熊市套期图利（卖出9月份合约买入12月份合约）而组成。

又比如卖出3手5月份天然橡胶期货合约/买入6手7月份玉米合约/卖出3手9月份玉米合约。第一部分是熊市套期图利（先卖出后买入），第二部分是牛市套期图利（先买入后卖出）。

可见，蝶式套利是两个跨期套利的互补平衡的组合，可以说是“套利的套利”。蝶式套利与普通的跨期套利相比，从理论上看风险和利润都较小。

4．跨作物年度套利

又称持仓费套利，是根据新作物年度期货合约价格一般低于上一作物年度期货合约价格的原理，利用新旧作物年度农作物期货合约的价差来赚取利润的套利交易。这种交易通常是在同一交易所买进和卖出同一商品期货合约，这两个合约分别处在两个不同的作物年度。

八、天然橡胶跨市套利需要注意的相关问题有哪些？

虽然天然橡胶跨市套利是一种较为稳健的保值和投资方式，但依旧存在一定的风险因素。

（一）比价（价差）统计特性稳定性

比价（价差）关系只在一定时间和空间内具备相对的稳定性，这种稳定性是建立在一定现实条件下的。一旦这种条件被打破，比如税率、汇率、贸易配额、远洋运输费用、生产工艺水平等外部因素的变化等，将有可能导致比价偏离均值后缺乏“回归性”。比价（价差）研究往往是依据历史的比价关系来做出相应的统计、归纳和分析，这种方法是基于历史可以重复这一前提的。

（二）市场风险

期货套利投资的市场风险主要是指在特定的市场环境下或时间范围内，套利合约价格的异常波动。处在这种市场情形之下的套利交易者如果不能及时采取应对措施，在交易所落实化解市场风险的措施过程中，被冲掉获利的方向的持仓，留下亏损的单向头寸，导致整个套利交易的重大损失的可能性也是真实存在的。

（三）交易风险

交易风险一般是指投资者在套利头寸的建仓、平仓过程中发生的意外情况尤其是在行情剧烈变化的情况下，价格起伏波动太快，一些原本空间不大的套利在开平仓时，随时都可能出现价格或者持仓数量的失误，导致整个套利操作的混乱，直接影响和改变该次套利投资的结果。

（四）信用风险

由于国内禁止未经允许的境外期货交易，目前大多数企业只能采用各种变通形式通过注册地在香港或新加坡的小规模代理机构进行外盘操作，这种途径存在一定的信用风险。如有些企业虽与一些国外的正规代理机构签订外盘代理协议，但从法律角度看，这种协议的有效性仍存在疑问。外盘业务的正常开展及资金安全，主要依赖国外代理机构的信誉。又如，有些企业为了规避法律障碍，利用自己在境外拥有的海外关联企业名义，与国外代理机构签订代理协议，然后进行外盘操作。因此，涉及与外盘有关的套利操作，必须注意回避非交易性风险。

（五）交易成本

交易成本是套利者需要考虑的另一个重要因素。在套利中，交易成本包括买卖期货合约的手续费，如果涉及实物交割，还需要支付交割手续费。有时候交易成本会非常高，即使套利成功了，交易成本也会蚕食掉相当比重的获利。

（六）时间敞口风险

由于内外盘交易时间存在一定差异，因此很难实现同时下单的操作，不可避免地存在着时间敞口问题，加大了跨市套利的操作性风险。

（七）政策性风险

政策性风险或称系统性风险，指国家对有关商品进出口政策的调整、关税及其他税收政策的大幅变动等，这些都可能导致跨市套利的条件发生重大改变，进而影响套利的最终效果。

九、天然橡胶期货套利要注意哪些问题？

尽管套利交易的风险比单向投机小，但仍是具有一定风险的交易活动。所以，交易者在决定进行套利交易时，也应该对套利交易存在哪些风险、应该遵守的规则以及套利交易中应该掌握的基本方法进行深入地学习和了解。

（一）正确认识套利交易的风险大小

套利交易的风险较小，这是相对于单向投机而言的。风险的含义是指不确定性的存在，一项投资或交易，既有可能盈利也有可能亏损，就是风险投资或风险交易。套利交易的风险较小，是指一旦发生亏损没有单向投机大，但是一旦获利，也不会有单向投机那么大。所以，从风险报酬比来看，两者并没有多大区别。在国外，有些交易所对套利交易收取比较低的保证金，使得套利交易者可以放大头寸，一方面起到了提高资金利用率的作用，另一方面套利交易的风险规模也因此被放大，某种程度上与单向交易也差不多了。比如，在一定量的保证金下，只能做1张单向投机单，但可以做4对套利单，如果行情走势不利于单向投机者，价差也不利于套利者，即使价差只有单向投机不利情况的1/4，两者的亏损还是一样的，如果考虑到交易手续费，套利者的损失可能更大。

显然，不能简单地认为套利交易风险小而盲目扩大交易量，因为随着交易量的扩大，风险也相应扩大了。

天然橡胶的国内供应比较特殊，原来交易所允许交割的标准只能是国内海南农垦和云南农垦生产的全乳胶（SCRWF），其定价相对主观性强。近期修改为品牌交割国产天然橡胶（SCR WF）实行品牌交割：质量符合国标GB/T8081-2008，且经过上海期货交易所认可的注册品牌（符合要求的可交割品牌由交易所另行公告）。国内交割品牌截至供稿一共设立6个品牌，具体请参阅附录3。进口3号烟胶片（RSS 3）实行产地认证交割：内在质量和外包装符合国际橡胶品质与包装会议（IRQPC）制定的《天然橡胶等级的品质与包装国际标准（绿皮书）》（1979年版）标准的，泰国、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰卡等国生产的3号烟胶片（RSS 3）。

所以期货价格和现货价格有时候是存在很大程度的扭曲，在时间上也存在不确定性。所以我们在对待套利的时候只有做好充足的准备，预测好最坏的结果（进行交割）的前提下去操作套利交易，这样我们的风险才能可控。不然一旦你买入的天然橡胶质量上存在问题，在质检关可能存在问题的前提下去操作，风险就不可控了。

（二）套利能否获利仍旧与后市判断有关

单向投机交易能否获利，取决于行情变化是否与持仓方向一致，也就是说，与投机者当初建仓时的判断是否正确有关。

同样，套利者是否能获利也取决于当初的判断是否正确，因为天然橡胶的国内现货情况决定了其价差可大可小，大了还可能更大，小了也可能更小。正确判断后市价差将变大还是变小，其实并不像想象中那么容易，因为影响价差的因素并不少，有些因素的判断也是很难的。所以从天然橡胶的国内现货来考虑的话，我们在计划套利前就应该做好交割的准备。

（三）不要把亏损锁仓看成套利交易

有些单向投机者在发生较大亏损后，喜欢在其他合约上进行相反操作达到“锁住亏损”的目的。形式上好像与套利交易差不多，但两者实际上不是一回事。

单向投机者博的是价格绝对值的变化，套利者博的是相对价格变化。单向投机者在发生较大亏损后再进行套利，很可能价差也已经变化为不适合套利了。此时转化为套利，不仅难以扭亏，极有可能在套利交易上又出现亏损。即使有了获利，由于价差变化相对较小，投机和套利也是完全不同的两种操作方法，在分析方法、风险控制、出入市策略上有很大差异。期货市场上有一些专门从事套利交易的投资者，他们以敏锐的目光不断审视着市场上的变化，由于长期从事套利交易，积累了不少经验和方法。不具备这种经验和方法，盲目地将单向亏损头寸转化为套利头寸，很难得到预期效果，实际上不过是一种安抚自己的手段。

（四）正确认识套利交易的利润水平

正确认识套利交易风险和利润的相互关系，将有助于增加实际交易过程中理性成分。交易者不能把套利交易和投机操作一样对待。套利交易是利用当前市场暂时的价差非正常分布而获取的一种“回归利润”，也就是说在价差水平恢复至正常时必须果断离场，在套利交易中投资者只能赚取合理的、有限的利润，不能因为套利头寸出现盈利而一味地将持仓维持下去。套利交易只能赚取到市场超出正常水平的那一部分价差收益。

（五）不要在陌生的市场做套利交易

套利者通常只关心合约之间的价差水平，而对交易品种并没有多大兴趣，因为套利者只是通过合约之间的价差变化赚取利润，而对具体是交易什么品种并不在乎，但即便如此，了解并且掌握这些品种的基本情况和影响因素仍然是必须的，因为只有这样，才能更好地理解价差变动的原因以及判断价差的后市变化。如果对一个市场很陌生，连基本规则都搞不清楚，肯定对正确理解和判断价差是很不利的，盲目进行很可能导致亏损。如果对这个市场很陌生，还是远离这个市场为好。

有的套利类型需要套利者自身具备一定的条件。比如期现套利需要套利者具备现货经营能力；在跨市套利中，如果涉及两个国家，需要具备外汇及安全的入市渠道。不具备这些条件，即使是看到有极好的套利机会，也无法进行。

在过去十几年中，企业在利用期货市场进行套期保值和套利的过程中取得了许多成功的经验，但也有一些教训。

总体来看，失败原因如下：

1．进行投机操作。一些企业直接进入期货市场操作，刚开始时，都是以套期保值和套利为目的，但操作一段时间后，觉得投机也不错，于是开始转变成投机操作，结果因经验不足等原因，造成亏损。

2．卖出数量超出实际现货数量。一部分现货企业在进行套期保值和套利操作时，超出了自己预计对冲的现货数量，超出的部分就成为投机交易，结果因价格大幅上涨，自己没有足够的现货可供交割，造成了较大损失。

3．对期货交易的保证金制度了解不够。当行情出现较大波动时，因无力追加保证金而被迫砍仓，从而出现亏损。





【案例7-5——天然橡胶跨期套利分析及实战】

天然橡胶因其独特的季节性特征和工业品特性，在其动态行情中，展现出了大量的套利投资机会。在此我们根据上海天然橡胶各合约持仓量与价差的变化规律，进行相关跨期套利研究。

1．上海天然橡胶期货市场交易特点（见图7-9～图7-14）。
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图7-9　505持仓量走势图
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图7-10　506持仓量走势图
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图7-11　507持仓量走势图
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图7-12　508持仓量走势图

通过上面走势图的观察对比，我们发现上海天然橡胶期货合约一般在交割前的第三个月开始，持仓量迅速放大，而进入交割前第二个月后，持仓量又开始迅速减少。随着持仓量的增减，资金从近月合约逐渐转移到了下一个合约。
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图7-13　509持仓量走势图
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图7-14　510持仓量走势图

2．持仓变化与价差走势的关系（见图7-15～图7-20）。

下面我们就分别作出以上各期货合约与其下一个合约在交割前第三个月和第二个月的价差与持仓差走势对比图，价差是指后一个合约的收盘价减前一个合约的收盘价，持仓差是后一个合约当日的持仓量减前一个合约的当日持仓。
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图7-15　506～505合约价差与持仓差走势图
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图7-16　507～506合约价差与持仓差走势图
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图7-17　508～507合约价差与持仓差走势图
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图7-18　509～508合约价差与持仓差走势图
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图7-19　510～509合约价差与持仓差走势图
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图7-20　511～510合约价差与持仓差走势图

从上面的图形可以看到，持仓差普遍存在先降后升的走势，这可以用上面的结论来解释，也就是说，由于在交割月前的第三个月，该合约的持仓量明显增加，所以后一个合约与该合约的持仓差呈现逐渐减小的趋势，而进入交割月前的第二个月后，资金逐渐移向了后一个合约，所以持仓差迅速由负转正，迅速变大。

从图7-15～图7-20的直观对比来看，后一个合约与前一个合约的价差一般会随着持仓差的由负转正，也呈现类似的由负转正，逐渐变大的趋势，这是我们从直观上得出的定性的观点。下面我们对价差与持仓差的关系进行定量地分析。

从表7-1统计结果可看出，价差与持仓差的相关性虽然只有0.51，但是统计特征显著，也就是说，价差与持仓差的正向相关性比较稳定。

表7-1
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由于我们上面直观上得出资金从前一个月移向后一个月时，远近合约的价差也随着资金的流向出现了由负转正的变化过程，为了验证这一过程，最简单的方法就是对这两个月的价差分别进行频数统计，进行均值比较，对比一下交割月前第三个月时的价差与交割月前第二个月时的价差是否有明显区别（见表7-2、表7-3、图7-21、图7-22）。

表7-2
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表7-3
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经过统计，我们可以看到，第一个月的价差基本符合均值为10的正态分布，而进入第二个月后，价差基本服从均值为100的正态分布，二者明显存在差异，也就是说第二月的价差数值整体上高于第一个月的价差数值。从统计的结果来看，价差从第一个月到第二个月存在明显上涨的走势。

如果我们接受了价差走势的这种规律性，那么我们就可以进行相关价差投机，也就是相关期货合约的套利操作。第一个月时，在价差为10以下时买进远月合约卖出近月合约，到第二个月时，当价差达到100以上时，我们可以考虑套利盘平仓，每吨套利盘的预期收益在90元以上。
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图7-21　第一个月的价差走势图
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图7-22　第二个月的价差走势图

举例说明：假如目前是4月份，根据上面我们的统计规律，天然橡胶606合约持仓会逐渐减少，而607合约持仓会逐渐增加。在该月份内，我们预计7月合约与6月合约的价差基本服从均值为10的正态分布，那么当价差低于10时，我们可以买入7月合约卖出相同数量的6月合约进行套利操作，更为保守的操作是当价差低于-50时再进场。等到了5月份，资金又会从7月合约逐渐转移到8月合约，根据我们上面做的统计分析，第二个月时，价差基本服从均值为100的正态分布，那么我们可以在100以上将套利盘平仓。而具有冒险精神、希望得到更高回报的投资者也可以在价差为100时设好止盈点，期待价差达到170以上再获利平仓。之后，我们可以等待时机，考虑买入8月合约卖出7月合约的套利操作。

以上研究为广大投资者提供了一个进行套利操作的思路，以及简单具体的操作手法，参照上面各个合约的价差走势图，我们的研究结论都可以得到应用，并能在预期点位获利平仓。

3．投资收益比较分析

投资规模：500万元人民币。

期限：自2005年2月至2005年12月

操作原则：以不超过50％最大资金量进行卖近、买远反向套利操作。坚持时间相同、数量相等的原则进行操作。

交易情况记录见表7-4。

表7-4　　交易情况记录
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表7-4是我们按照合约基差变化关系列出的2005年天然橡胶套利交易情况。从表中可以看到，我们总计完成了8次套利交易，其中最低收益为每吨180元，最高收益为每吨570元，平均每吨收益337.5元。在8次套利交易中用时最短的24天，最长为79天，平均持仓时间为45.6天（包括节假日）。

实际资金收益情况见表7-5。

表7-5　　实际资金收益
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保证金按合约收盘价的8％计算。通过实际交易测算，我们的资金平均使用收益率14.41％，累计盈利总额202.46万元，总投资收益40.5％（以500万计算）。

自　测　题

一、判断题

1．根据交易者在市场中所建立的交易部位不同，跨期套利可以分为牛市套利、熊市套利和蝶式套利。　　（　　）

2．套利交易通过对冲，调节期货市场的供求变化，从而有助于合理价格水平的形成。　　（　　）

二、单选题

1．天然橡胶正向套利的做法是（　　）。

A．买入天然橡胶近期合约同时卖出天然橡胶远期合约

B．买入天然橡胶远期合约同时卖出天然橡胶近期合约

C．同时买入天然橡胶远期合约和近期合约

D．同时卖出天然橡胶远期合约和近期合约

2．以下说法正确的是（　　）。

A．考虑了交易成本后，正向套利的理论价格下移，成为无套利区间的下界

B．考虑了交易成本后，反向套利的理论价格上移，成为无套利区间的上界

C．当实际期货价格高于无套利区间的上界时，正向套利才能获利

D．当实际期货价格低于无套利区间的上界时，正向套利才能获利

3．买原油期货，同时卖汽油期货和燃料油期货，属于（　　）。

A．牛市套利

B．蝶式套利

C．相关商品间的套利

D．原料与成品间套利

4．下列关于期货套利的说法，正确的有（　　）。

A．期现套利同时涉及期货市场和现货市场

B．当价差和持仓费出现较大偏差时，期现套利就会发生

C．若期货价格高于现货价格加持仓费用，则可通过买入现货卖出期货进行套利

D．商品期现套利最常见的就是买入期货同时卖出现货

三、多选题

1．熊市套利者可以获利的市况是（　　）。

A．近期合约价格小幅上升，远期合约价格大幅度上升

B．远期合约价格小幅上升，近期合约价格大幅度上升

C．近期月份合约价格下降得比远期月份合约价格快

D．近期月份合约价格下降得比远期月份合约价格慢

2．以下构成跨期套利的是（　　）。

A．买入上海期货交易所5月天然橡胶期货，同时卖出TOCOM6月天然橡胶期货

B．买入上海期货交易所5月天然橡胶期货，同时卖出上海期货交易所6月天然橡胶期货

C．买入TOCOM5月天然橡胶期货，一天后卖出TOCOM6月天然橡胶期货

D．卖出TOCOM5月天然橡胶期货，同时买入TOCOM6月天然橡胶期货

四、综合题（不定项选择）

1．7月1日，上海期货交易所的9月份天然橡胶期货合约价格是20000元/吨，11月份大豆合约的价格是19500元/吨。如果某投机者采用熊市套利策略（不考虑佣金因素），则下列选项中可使该投机者获利最大的是（　　）。

A．9月份大豆合约的价格保持不变，11月份大豆合约的价格涨至20500元/吨

B．9月份大豆合约的价格涨至21000元/吨，11月份大豆合约的价格保持不变

C．9月份大豆合约的价格跌至19000元/吨，11月份大豆合约的价格涨至19900元/吨

D．9月份大豆合约的价格涨至20100元/吨，11月份大豆合约的价格涨至21500元/吨

2．5月15日，某投机者在上海期货交易所采用蝶式套利策略，卖出5手7月天然橡胶期货合约，买入10手9月天然橡胶期货合约，卖出5手11月天然橡胶期货合约，成交价格分别为17500元/吨、17600元/吨和17700元/吨。5月30日对冲平仓时的成交价格分别为17400元/吨、17650元/吨和17800元/吨，在不考虑其他因素影响的情况下，该投机者的净收益是（　　）元。

A．7500

B．2500

C．5000

D．-2500

五、思考题

什么是期现套利？天然橡胶的期现套利具体如何运用？

参考答案

一、判断题

1．√　　　　　2．√　　　　

二、单选题

1．A　　　　　2．C　　　　　3．D　　　　　4．A

三、多选题

1．AC　　　　　2．BD

四、综合题（不定项选择）

1．D　　　　　2．B

五、思考题（略）


[image: alt]
 第八章

天然橡胶交易风险与管理



巴菲特有句最重要的投资名言：“成功的秘诀有三条：第一，尽量避免风险，保住本金；第二，尽量避免风险，保住本金；第三，坚决牢记第一、第二条。”投资者只有牢记风险，努力避免风险，才能获取收益。本章主要问题如下：

一、天然橡胶风险事件的主要原因是什么？

天然橡胶已经成为国际上一种典型的热带商品期货品种，每次与天然橡胶期货活跃相伴的则是行情犹如过山车般的巨幅振荡，这不得不让人们思考天然橡胶期货的品种选择是否合理。从历史上看，中国期货市场中因过度投机而关闭的期货品种多是小品种，如胶合板、咖啡、红小豆等等，这些小品种都曾在中国期货市场制造过非理性繁荣。在期货市场转暖、资金逐渐回流、2000年绿豆平稳退出市场之后，投机大鳄的眼光很快盯上了天然橡胶。

天然橡胶目前还是一个市场化程度较低的品种，市场规模小，存在关税及贸易壁垒等，使得天然橡胶期货市场成为一个相对封闭的场所，给大资金操纵价格提供了土壤。一方面，中国天然橡胶期货市场规定的交割标准品是国产天然橡胶（SCRWF）和进口3号烟胶片（RSS3）。受自然条件的限制，中国天然橡胶的产量增长有限，供求缺口越来越大，对进口胶的需求不断增加。但由于关税偏高等原因提高了进口胶的价格，很少将进口胶用于交割。另一方面，沪胶期货价格低于国际市场3号烟胶片价格，却高于国内5号标胶现货价格，从实际交割情况看，期货市场炒作的是50多万吨生产规模的5号标胶，而不是包括3号烟胶片等在内的国内总消费需求。因此，在期货市场上用来进行实物交割的天然橡胶是有限的，限制了空头发挥。这就使原本不太小的品种完全变成了一个小品种，给市场操纵者一个可乘之机。考虑到期货交易实行保证金制度，仅仅四五个亿的资金就可以为所欲为。

天然橡胶在中国期货市场屡屡发生风险事件的更深层次的原因是，现有的天然橡胶合约已经不适应目前市场的发展和变化。上海天然橡胶期货合约设计以国内天然橡胶消费总量为基础，合约规定可交割品为国产5号标准胶和允许国内流通的进口3号烟胶片，二者之间没有升贴水。当时，设计此合约的主要原因是现货市场流通量最大的是这两种橡胶，两者的价格水平非常接近，而且生产上也都可以互为替代使用，另外中国又是天然橡胶的生产大国，主要生产5号标胶。

沪胶期货市场采用混合交割方式沿用了当初海南中商期货交易所的方案，在国内期货市场规模比较小的时候具有其合理性，但随着市场的不断发展，规模的不断扩大，它的弊端逐渐显露。沪胶期货合约设计中将3号烟胶片作为等价替代交割物，然而由于市场需求变化和产品细分程度提高，国产5号标胶需求增长和产量增长远远落后于3号烟胶片和其他进口天然胶，使得5号标胶和3号烟胶片不能在等价基础上替代。5号标胶主要用作斜交轮胎原料，3号烟胶片可用于制造子午胎。随着中国轿车工业快速发展和国家政策倾向（子午胎和斜交胎相差10％的消费税），市场对小轿车用的子午胎需求旺盛，而对大卡车用的斜交轮胎需求增长缓慢。2004年3号烟胶片在国内销售价格已经与5号标胶拉开距离，大概相差1000元/吨。

沪胶期货合约的特性限制了涉胶企业参与其中进行套期保值。国内天然橡胶期市的参与者除了投机者之外，还有国内的农垦企业、现货流通企业、进口企业和用胶企业。沪胶期货将国产5号标胶和进口3号烟胶片作为标准品同等交割，即合约标的物存在差别。由于期货合约标的物的不确定性带来了交割品的不确定性，涉胶企业根据各自生产流通品种的特点来参与期货交易，限制了涉胶企业进行套期保值。套期保值者的离去使沪胶期货投资者结构更趋不合理，投机比例过高必然使得期货价格偏离现货价格的时间和幅度相应增加；买入保值者的缺乏，使期货交割仓单没有流入消费领域，造成资源严重浪费和国家外汇的巨大损失。

总之，从2003年以来沪胶期货库存不断增加的事实看，原来的等价替代交割制度已经形同虚设，基本上没有替代交割行为发生，致使该合约价格失真。由于天然橡胶期货合约的缺陷，导致天然橡胶期货市场被多头垄断和操纵，交易所长期建立起来的公信度面临危机。

大品种在一定程度上起着抑制市场操纵的作用，但并非说小品种期货不能存在，只能说明在特定历史时期，市场运作者和监管者缺乏管理好小品种运作的经验。发生在沪胶期货上的事情进一步证明了中国期货监管存在严重的制度缺陷，一些重要管理制度确实有缺席现象，或者执行有效管理制度确实不力，从而导致了期货交易机制沦为投机主力利用的工具。

二、天然橡胶交易主要风险有哪些？

我们知道期货交易所最初和最主要的功能是提供一个现货价格风险转移的场所。而对于参与其中的广大投资者来说，更要清楚知道参与期货交易面临哪些风险。期货市场交易风险主要可分为：市场风险、流动性风险、资金链风险、交割风险、系统性风险。

三、什么是天然橡胶期货市场风险？

客户在天然橡胶期货交易中，最大的风险来源于市场价格的波动。这种价格波动给客户带来交易盈利或损失的风险。因为杠杆原理的作用，这个风险因为是放大了的，投资者应时刻注意防范，认真做好天然橡胶期货市场风险分析。

影响天然橡胶价格的变动因素很多，包括天然橡胶国际国内供求情况、国际国内经济大环境、主要用胶行业如汽车行业的发展情况、合成橡胶的生产及应用情况、气候病虫害等自然因素、汇率变动因素、进出口政策等政治因素、国际市场交易情况的影响。这些单个或多个因素的变化都会影响到天然橡胶价格的波动。我们从下面介绍的美国特保案案例就可以看出进出口政策的调整对天然橡胶价格造成的巨大冲击以及投资者面临的市场风险。





【案例8-1——美国特保案对橡胶价格的冲击】

美国总统奥巴马2009年9月11日宣布，对所有从中国进口的小轿车和轻型卡车轮胎实施惩罚性关税，并已批准对中国的特保制裁，决定三年加征关税的比例分别为35％、30％和25％。该法令将于今年9月26日开始生效。消息传来，9月14日周一开盘，东京胶重挫逾10％，沪胶更是全线跌停，沪胶1001主力合约报收于17710元/吨。

本次美国政府对中国出口轮胎实施惩罚性关税，将对沪胶期货形成中长期利空。橡胶价格“随轮胎起舞”并不奇怪。对于橡胶产业来说，轮胎特保案对其下游需求影响巨大。近年中国制造的轮胎40％左右出口，而2008年，中国轮胎出口占总产量的63.8％。其中三分之一出口到美国市场，出口额接近22亿美元。如果削减输美轮胎半数产量，就意味我国轮胎业由此将损失10亿美元，如果美国针对中国的橡胶特保案能成功，很可能将引发全球性的针对中国轮胎的惩罚性政策。作为橡胶主要的下游产业，中国的轮胎制造业消耗了国内橡胶产量的70％以上。如果出口受阻，这部分产能无法释放，橡胶的产品需求将随之严重恶化。

四、如何避免天然橡胶期货市场风险？

市场风险是不可预知的，但又是可以通过分析，加以防范的。在这方面，投资者要做的工作很多，最主要的就是：首先，在入市投资时要从自己熟悉的品种做起，做好基础工作，从基本面分析做起，辅之以技术分析，关注信息、分析形势。注意期货市场风险的每一个环节。期货市场是一个消息满天飞的地方，要逐步培养分析能力，充分掌握有价值的信息。同时，时刻注意市场的变化，提高自己反应的灵敏度；其次，期货要获得成功，培养正确的交易观念是关键。必须学会尊重市场、适应市场。千万不能逆势而为，做期货不是赌大小，不能将盈亏归结为运气，孤注一掷的心态往往会造成亏损；其次，要有良好的投资战略。根据自己的条件（资金、时间、健康等），培养良好的心理素质，不断充实自己，逐步形成自己的投资战略。初期一定要设好“止损点”，以免损失不断扩大，难以全身而退。对于新进入期货市场的投资者，特别是从未进行过期货交易的投资者，必须注意学习，从小单量开始交易；其次，避免犯一些常见的错误也是管理好价格风险的重要手段，如输得起，赢不起；相反，应当树立“不怕错，只怕拖”；最后，严格遵守期货交易所和期货经纪公司的一切风险管理制度。如若违反这些制度，将使您处于非常被动的地位。





延伸阅读：交易所及经纪公司的基本风险管理制度

期货交易所主要依靠一整套行之有效的风险管理制度来控制风险，这些制度主要包括：（1）保证金制度；（2）涨跌停板制度；（3）持仓限额制度；（4）大户报告制度；（5）强行平仓制度；（6）当日无负债制度；（7）风险准备金制度。

保证金制度就是在期货交易中，每一个交易者必须按所买卖期货合约价值的一定比例（通常为5％～10％）缴纳少量资金，作为履行期货合约的财力担保，并视期货价格变动情况确定是否追加资金，以使保证金水平保持在相应的水平之上。这从制度上保证了参与期货交易的每一个交易者履行合约的诚信。

涨跌停板制度是指期货合约在一个交易日中的交易价格不得高于或低于规定的涨跌幅度，超过这个幅度的报价将被视为无效，不能成交。这是与保证金制度相配套的重要的风险管理制度，它最低限度保证每一个交易者的保证金能抵御一天的交易风险，通过当日无负债结算制度（即在当天的交易中出现亏损的交易者，必须在次日开市前补足保证金），从理论上期货交易的交易风险被控制在最低限度。

持仓限额制度是指期货交易所为防范操纵市场价格的行为，防止期货市场风险过度集中于少数投资者，对会员及客户的持仓数量进行限制的制度。超过限额，交易所可按规定强行平仓或提高保证金比例。这是交易所控制市场风险程度、防范风险扩大的重要措施。

大户报告制度是指当会员或客户某品种持仓合约的投机头寸达到交易所对其规定的投机头寸持仓限量80％以上（含本数）时，会员或客户（通过经纪会员）应向交易所报告其资金情况、头寸情况等。这是与持仓限额制度紧密相关的防范大户操纵市场价格、控制市场风险的重要制度。

强行平仓制度是指当会员或客户的交易保证金不足并未在规定时间内补足，或者当会员或客户的持仓数量超出规定的限额时，交易所或期货经纪公司为了防止风险进一步扩大，实行强制平仓的制度。这是交易所或期货经纪公司控制市场风险、化解市场风险的重要制度。

当日无负债结算又称“逐日盯市”，指在当日交易结束后，期货交易所应按当日结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项实行净额一次划转。如果由于亏损导致保证金不足，投资者要在第二天开盘前追加保证金，否则，期货公司有权对其持有头寸进行强制平仓。

风险准备金制度是指由交易所设立，用于为维护期货市场正常运转提供财务担保和弥补因交易所不可预见风险带来的亏损的资金。

五、什么是天然橡胶期货流动性风险？

天然橡胶流动性风险是指当市场价格出现连续单边涨跌停板时，由于市场流动性差，期货交易难以迅速、及时、方便地成交所产生的风险。这种风险在客户建仓与平仓时表现得尤为突出。如建仓时，交易者难以在理想的时机和价位入市建仓，难以按预期构想操作，套期保值者不能建立最佳套期保值组合；平仓时则难以用对冲方式进行平仓，尤其是在期货价格呈连续单边走势，或临近交割，市场流动性降低，使交易者不能及时平仓而遭受惨重损失。





【案例8-2——风险案例分析】

2008年国际金融市场“百年一遇”的金融危机爆发。当年国庆过后天然橡胶期货价格连续跌停，多头陷入想平仓而无法平仓的绝地！市场风险急剧放大，由于连续跌停，多头谁也别想跑出去，部分保证金不足的投资者（俗称爆仓者），除了追加保证金以外没有任何办法。

上海期货交易所天然橡胶Ru0811、Ru0901合约，经历连续三个跌停板后，经过一天的暂停交易，当时上海期货交易所宣布，根据《上海期货交易所风险控制管理办法》第十四条规定，交易所决定2008年10月8日结算时，对天然橡胶Ru0811、Ru0901合约采取强制平仓措施。10月9日，上述合约恢复交易，其涨跌停板调整为4％，交易保证金为8％。交易所这次对橡胶采用强行平仓方式，是不多见的，部分有意愿平仓的多头噩梦终于结束了。

以往在处理类似的连续三个跌停的风险时，一般采用扩大涨跌停幅度的方式。业内人士认为，这次处理风险方式不同与国际金融市场“百年一遇”的金融危机有关。这体现了交易所在管理风险过程中的谨慎原则，维护市场稳定的立场非常明显。
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图8-1　2008年金融风暴时Ru0901走势

资料来源：博易软件。

六、如何避免天然橡胶流动性风险？

要避免遭受流动性风险，重要的是客户要及时评估市场价格风险，当价格可能出现单边趋势，触及涨跌停板时要及时平仓，以免错误进入单方面强势主导的单边市。其次要注意市场的容量，研究多空双方的主力构成，一般合约在进入交割月前由于保证金提高，合约的流动性会大幅降低。因此，交易时要选择持仓和交易量都比较大的合约，注意在品种流动性不足时控制仓位规模，在交易的合约将进入交割月前及时平仓。





延伸阅读：交易所的涨跌停板制度

《上海期货交易所风险控制管理办法》第十四条措施二：在D4交易日结算时，交易所将D3交易日闭市时以涨跌停板价申报的未成交平仓报单，以D3交易日的涨跌停板价，与该合约净持仓盈利投资者或非经纪会员按持仓比例自动撮合成交。同一投资者持有双向头寸，则首先平自己的头寸，再按上述方法平仓。

采取措施二之后，若风险化解，则下一个交易日的涨跌停板和交易保证金比例均恢复正常水平；若还未化解风险，交易所则宣布为异常情况，并按有关规定采取风险控制措施。因采取措施二平仓造成的经济损失由会员及其投资者承担。
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爆仓：简单来说，就是投资者或会员可用资金为负，这种情况下一般追加保证金解决。爆仓并不代表投资者或会员权益小于零，通俗地说，客户或会员可能并没有亏光。这一点和穿仓区别较大。

穿仓：通俗地说，客户或会员所有资金亏光后，客户权益为负数，这个时候，投资者或会员倒欠期货公司或交易所钱。如果不能及时追加保证金，期货公司或交易所将面临巨大的风险。





橡胶由于连续跌停，如果投资者能够用于追加的资金全部耗尽，没有能力再继续追加保证金，如果价格继续往不利方向波动，那么出现穿仓就无法避免。投资者如果穿仓，亏损将由期货经纪公司暂时承担，事后再向投资者追偿。如果经纪公司保证金不足，也要面临追加保证金的状况，如果经纪公司所有能用于结算的资金耗尽，无力继续支付也会出现穿仓，那么亏损将由交易所承担。交易所根据规则将首先用会员资格费抵偿，如果还不够，经理事会批准，将动用风险准备金进行履约赔偿，如果还不够，将动用交易所的自有资产，以确保不出现违约，市场各方均将面临风险。目前风险已经大为缓和。

七、什么是天然橡胶资金链风险？

天然橡胶资金链风险也可称之为结算风险或强行平仓风险。

期货交易实行由期货交易所和期货经纪公司分级进行的每日无负债结算制度，对资金管理要求非常高。在结算环节，由于公司根据交易所提供的结算结果每天都要对交易者的盈亏状况进行结算，所以当期货价格波动较大、保证金不能在规定时间内补足的时候，交易者可能面临强行平仓风险。除了保证金不足造成的强行平仓外，还有当客户委托的经纪公司的持仓总量超出一定限量时，也会造成经纪公司被强行平仓，进而影响客户强行平仓的情形。

投资者如果对当日结算制度不熟悉，可能会带来风险。例如，某投资者预期期货价格将上涨，于是买入了股指期货合约。但是在开仓后不及时关注行情，由于价格下降导致当日结算亏损，需要追加保证金。在收到期货公司的通知以后，对其置之不理，没有在次日开盘前及时追加保证金，结果第二天被强行平仓。即使后来期货价格真如那位投资者预料真的上涨了，但是他却未能从这次投资中获得任何收益，反而遭受了亏损。这就是不熟悉期货交易的当日结算制度所带来的风险。

如果投资者经常满仓操作，那么该投资者可能会经常面临追加保证金的问题，甚至有可能当日被多次追加保证金，如果没有在规定的时间内补足保证金，那么按规定将被强制平仓，可能会造成投资资金的重大损失。

满仓操作的投资者最容易招致这种风险，因为满仓操作方向错误的话，投资者账户里面没有多余资金满足追加保证金的要求。也有些非满仓操作的投资者认为自己只要有充足的保证金，就不会有这种风险了。这种观点是错误的，由于期货交易的高风险性，可能因为连日的亏损导致保证金不足，从而面临着被强制平仓的风险。而且，特殊情况下，比如期货行情出现连续涨停或跌停的时候，期货公司会增加保证金水平，投资者如果没有按时追加保证金的话，也可能导致所持头寸部分或全部被强制平仓。

因此，客户在交易时，要时刻注意自己的资金状况，防止由于保证金不足造成强行平仓，给自己带来重大损失。





【案例8-3——风险案例分析——天然橡胶Ru0407合约风波】

2004年4月原沪胶的主力多头不堪库存的压力开始翻空，连跌三个跌停板。4月23日尾盘进入的新多资金（其主要席位集中在金牛期货、实达期货、上海东方这三家公司）扮演了救世主的角色，让原主力多头顺利地出了场。在替交易所及原多头主力解围后，新多资金同样面临着变现困局，不得不在Ru0407与Ru0408合约上进行软逼仓。七八月要交割的现货达到近20万吨，多头差不多得动用近30个亿的资金。如果多头无法筹集到足够的资金交割，可能会造成大量的违约，整个市场面临着巨大的风险。最后，主力多头先是通过期转现，然后通过仓单质押的方式，期间虽然有点风波，但还算比较平稳地完成了Ru0407合约的交割，也让整个市场松了一口气。

在7月22日，深圳证监局曾向其辖区内的期货公司发出过一份名为《关于进一步规范市场行为，加强风险控制的紧急通知》，在通知中严厉批评了深圳某家期货公司，该期货公司允许客户在仅有仓单质押，没有现金配比的情况下大量持有多头头寸，进入交割期后，因客户无力及时足额交纳交割款，被交易所划走结算账户的所有资金，造成整个公司交易被迫中断，使得部分客户无法提取保证金。事情低调处理，也给违规公司留了后路。这样，Ru0407合约风波终于平息，并没有出现最坏的情况。

八、如何避免天然橡胶交易资金链风险？

首先，用于期货投资的资金、规模必须正当、适度。如果资金渠道有问题，一旦抽紧，势必影响交易。而交易规模如果失当，盲目下单、过量下单，就会使您面临超越自己财力、能力的巨大风险。切记，期货市场是风险投资市场，决不是赌场，不要把自己降格为一个赌徒。

其次，期货交易生存之道的关键在于掌握有效的资金管理方法。要想成为一位成功的期货交易者，在初级阶段学会生存比赚钱更重要。优秀的期货高手都有这样的体会，一年之中，他们做错的交易要比做对的交易多，那么，他们怎么还能赚到钱呢？答案是——有效的资金管理。

资金多少是相对的，有效的资金管理与开户资金多少没有关系。资金管理方法应该以百分比来衡量。有效的资金管理要求交易者任何时候都不要出现弹尽粮绝的局面，任何时候都要确保第二天还能继续交易。

资金管理的基本内容有：每次的交易资金都不能过半，最好控制在三分之一以内。决不能像股票交易一样，满仓交易，因为期货的杠杆性可能不会给你第二次机会。

无论何时交易都应严格执行保护性止损措施，亏钱的单子止损要快，赚钱的单子则可以留着跟大势走，最重要的一点是，永远不要在赔钱的单子上加码。

在期货交易中，只有当风险与获利的比率在3比1之上时才值得进行，比如，单子赔钱的潜在风险是1000元，那么获利的潜在目标应该达到3000元。

其实，这些建议在不少地方都已经提到过了，但对于初次参加期货交易的人来说，实在是太重要了。如何控制结算风险，应当从资金管理起步。





延伸阅读：当日无负债结算制度

当日无负债结算又称“逐日盯市”，指在当日交易结束后，期货交易所应按当日结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项实行净额一次划转。如果由于亏损导致保证金不足，投资者要在第二天开盘前追加保证金，否则，期货公司有权对其持有头寸进行强制平仓。

九、什么是天然橡胶交割风险？

天然橡胶期货合约都有期限，当合约到期时，所有未平仓合约都必须进行实物交割。因此，不准备进行交割的客户应在合约到期之前将持有的未平仓合约及时平仓，以免于承担交割责任。这是期货市场与其他投资市场相比，较为特殊的一点，新入市的投资者尤其要注意这个环节，尽可能不要将手中的合约，持有至临近交割，以避免陷入被“逼仓”的困境。

“逼仓”是指期货交易所会员或客户利用资金优势，通过控制期货交易头寸或垄断可供交割的现货商品，故意抬高或压低期货市场价格，超量持仓、交割，迫使对方违约或以不利的价格平仓以牟取暴利的行为。

逼仓根据操作手法不同，又可分为“多逼空“和“空逼多”两种方式。

多逼空就是在一些小品种的期货交易中，当操纵市场者预期可供交割的现货商品不足时，即凭借资金优势在期货市场建立足够的多头持仓以拉高期货价格，同时大量收购和囤积可用于交割的实物，于是现货市场的价格同时升高。这样当合约临近交割时，迫使空头会员和客户要么以高价买回期货合约认赔平仓出局；要么以高价买入现货进行实物交割，甚至因无法交出实物而受到违约罚款，这样多头头寸持有者即可从中牟取暴利。

反之，空逼多就是操纵市场者利用资金或实物优势，在期货市场上大量卖出某种期货合约，使其拥有的空头持仓大大超过多方能够承接实物的能力。从而使期货市场的价格急剧下跌，迫使投机多头以低价位卖出持有的合约认赔出局，或出于资金实力接货而受到违约罚款，从而牟取暴利。





【案例8-4——风险案例分析】

早期天然橡胶期货市场容易产生逼仓行为，比较典型的一次是发生在2003年4月主力多头弃盘及0306合约事件。

自2002年下半年以来，天然橡胶期货价格一路飙升，沪胶六月合约价格从2002年10月份的9085元/吨开始启动，在2003年4月份时最高到16195元/吨，涨幅达到78％，但已经高出现货价格1600～3900元/吨，空方大举在期货市场上抛货，实盘数量达到8万吨，交易所库存快速地从3月初的44486吨增加到4月份的72340吨。天然橡胶期货价格的巨幅震荡及极不合理的期现价差引起了监管部门的注意。沪胶主力多头由于无力接货及迫于政策上的风险，开始计划出逃。沪胶价格应声而落，从4月3日开始急速下跌，一连三个跌停板，在三个交易日内下跌了2000多元，企图利用交易所的规则强行平仓达到出逃的目的（在2000年12月份沪胶市场上曾有协议平仓的先例）。4月8日，在连续三个跌停板之后，上海期货交易所宣布休市一天，召开了紧急会议，在听取及研究了各方的建议之后，宣布将第四个交易日的涨跌停板扩至10％，并提高保证金率至20％。这给了多头致命的打击，价格一路下跌，到4月15日，主力Ru0306合约价格最低跌至11550元/吨。交易所果断的措施，制止了风险的进一步扩大，有别于2000年在三个跌停板后协议平仓。在释放风险的同时，保护了中小散户和套期保值商的利益，也得到了市场的普遍认可。

十、如何避免天然橡胶交割风险？

交割风险大多表现为交易风险的延伸，起因于多空巨仓对峙，常导致价格大幅波动。因此，对于个人投资者而言，一旦发现有逼仓可能，应提前移仓或平仓出场。交易所应严格执行持仓限制及大户报告制度，严控市场操纵等过度投机行为，合理运用保证金制度控制市场风险。

参加天然橡胶期货交易的企业，应充分了解交易所交割规则，如天然橡胶期货合约临近交割期时的交易保证金收取标准，经纪会员、非经纪会员和投资者的各品种期货合约在不同时期限仓的具体比例和数额等，客观评价自身的资金实力，一旦确定有风险隐患可以及时减仓，防范交割风险。





延伸阅读：早期天然橡胶期货市场容易产生逼仓行为的原因

早期天然橡胶期货市场发生过多次逼仓事件，除了上面提到的Ru0306合约事件，还有如1997年的海南中商所Ru708事件及2000年沪胶的协议平仓事件。逼仓和弃盘成了主力最常用的操作手法。为什么天然橡胶市场上一而再、再而三地出现这样惊人类似的风险事件，不能不令我们反思，我们认为主要原因就是合约及交割制度设计没能跟上市场变化的步伐。

我国期货市场历史上的逼仓事件多出现在小品种上，以往中商所咖啡、郑商所绿豆都给了我们不少教训，小品种容易逼仓造成风险事件已经是市场的共识。我国目前天然橡胶消费总量约为180万吨，合约设计虽然包含了3号烟胶和5号标胶，在合约设计之初不能算是小品种，但随着市场需求的差异，交易所设计的合约已经沦落成一个小品种了。

造成这样的结果主要有以下两方面的原因：

一方面，在合约设计之初3号烟胶和5号标胶之间是不设置升贴水的。但在目前的市场3号烟片在国内销售价格已经高于5号标胶近1000元/吨。主要原因是国内轿车工业快速发展带动了以3号烟胶为原料的子午胎需求旺盛，而以5号标胶为原料的斜交轮胎需求增长缓慢。市场需求的差异导致了3号烟胶和5号标胶价格的差异，而交易所设置的升贴水并没有跟随市场的变化，这样一来，进入交易所交割的绝大部分是5号标胶。原本包含了3号烟胶和5号标胶的合约设计，真正涵盖的只剩下5号标胶了。

另一方面，20号标胶已经成为市场消费的主流，而不合理的期货价格导致了5号标胶的需求向其他型号的橡胶及合成胶转移。据国际天然橡胶研究组织2004年3月统计，2003年中国的天然橡胶/橡胶消费比例比2002年降低了两个百分点，同期国际上的比例基本上没有变化；2002年至2003年，我国的复合胶进口年增长率分别为40.60％和186.08％。国产5号标胶更多的是成为“期货用胶”。

天然橡胶市场需求结构已经发生变化，而合约的设计者并没有对合约做相应的修改。大品种变成小品种，这在客观上，滋生了逼仓的必要条件。近几年随着监管水平的提高和交易所对橡胶合约的修正，逼仓行为已明显减少。

十一、什么是天然橡胶期货系统性风险？

系统性风险是指由那些能够影响整个金融市场的风险因素引起的，这些因素包括经济周期、国家宏观经济政策、利率风险、购买力风险等。经济周期的循环、政府的经济政策和管理措施的变化，直接影响到商品市场的涨跌。基础利率提高时，会导致市场资金供求趋于紧张。而产生购买力风险，或通货膨胀风险的特征就是货币贬值，物价上涨，这种风险不能通过分散投资相互抵消或者削弱，因此又称为不可分散风险。而非系统性风险是一种与特定行业或者品种相关的风险，它与经济、政治和其他影响所有金融变量的因素无关。通过分散投资，非系统性风险可以被降低，因此又被称为可分散风险。

天然橡胶作为一种重要的工业原料，其价格波动与国际、国内经济大环境可以说是休戚相关的。当经济大环境向好，市场需要发展及需求充足，此时，对天然橡胶的需求量就会增加，从而推动其价格上涨；相反，当经济大环境向恶，市场悲观情绪严重、需求不足，此时，对天然橡胶的需求就会减少，从而促使其下跌，1997年亚洲金融危机爆发导致胶价一落千丈就是一个明证。因此，国际、国内经济大环境的好坏将影响天然橡胶价格的长期走势。





【案例8-5——2008年全球金融危机对天然橡胶的影响】

2008年下半年以来，由美国次贷危机引发的华尔街金融风暴，快速席卷整个国际金融市场，演变成全球性金融危机，世界经济出现明显下滑，进而使发达国家几乎整体陷入衰退。

2008年9月美国汽车销量跌至100万辆以下，创15年来的最低水平。10月份下降32％，创17年来最低水平。面对信贷紧缩、经济疲软以及消费者信心下挫，美国三大汽车制造商的破产风险剧增。下游产业的低迷状态传导到天然橡胶市场，不断加剧着供求失衡。亚洲天然橡胶现货价格大多暴跌，成交量非常清淡，国内海南、云南两大市场5号标胶几无成交。国际金融危机对国际天然橡胶供应链的每个环节都是考验。中国是天然橡胶最大的消费国和进口国，进口依存度很高。在国际金融危机影响下天然橡胶价格暴跌，国内已有部分橡胶贸易商和小型工厂开始对国外供应商违约，放弃原先订单，宁愿赔偿所支付的定金，等待更低价格买入或者观望。

国际金融危机导致全球天然橡胶市场需求缩减，原油价格下降、美元走强、日元升值和投机资金操作转向等因素都对天然橡胶价格产生了巨大压力，因而出现了历史罕见的价格暴跌。2008年第四季度以来，受国际金融危机的影响，上期所天然橡胶期货市场经受了严峻考验。据上期所统计，天然橡胶期货累计出现了97次单边行情，出现30次连续两天单边行情，出现13次连续三天单边行情，但是由于交易所及时采取有效措施，市场没有出现一次风险。

十二、如何避免天然橡胶期货系统性风险？

我们知道，系统性风险是指由那些能够影响整个金融市场的风险因素引起的，这些因素包括经济周期、国家宏观经济政策的变动等。因此要防范天然橡胶系统性风险，可以从以下方面入手：首先，要及时获取并分析宏观政策和形势变化对天然橡胶带来的影响，要了解和分析货币政策、财政政策、行业政策、GDP变化等对橡胶市场带来的影响和影响程度。比如：银根、财政紧缩，抑制通货膨胀，经济发展速度放缓等必然对橡胶市场带来不利影响。对每次国家宏观政策、宏观经济的变化要提高观察、分析的敏感度并结合自身投资情况作出调整。防范系统性风险释放而导致的投资亏损。其次，关注国际经济形势，随着全球经济一体化进程的不断深入，单个国家经济已越来越与国际经济形势变化高度相关。只有了解国际经济形势的变化对我国经济带来的影响如何，才能对橡胶市场产生的影响作出合理判断，有利于防范投资风险。

投资者除了提高对系统性风险的警惕，还要注意控制资金投入比例，随时做好止盈或止损的准备，一旦市场出现系统性风险的时候，投资者可以果断斩仓卖出，从而防止损失的进一步扩大。





延伸阅读：输美轮胎特保案的背后
①



2009年9月11日深夜，美国总统奥巴马突然宣布从9月26日开始，对从中国进口的所有小轿车和轻型卡车轮胎实施为期三年的惩罚性关税，税率从原先的3.4％～4.0％大幅调高，第一年为35％，第二年为30％，第三年为25％。根据美国相关法律的规定，奥巴马总统的裁决基本上是轮胎特保案的终点。虽然中国企业可上诉美国国际贸易法庭，与美方进行WTO争端解决项下的磋商，甚至寄厚望于奥巴马总统11月的访华，但从目前情势判断，奥巴马总统届时改变决定的可能性不大。输美轮胎特保案——这个近年来代表中美两国各方利益的最大一次碰撞，最终还是走向了“双输”的结局。





（一）输美轮胎特保案可能造成的损失

1．平均30％的惩罚性关税税率远超出市场预期，我国轮胎、橡胶行业将受到较大的冲击

（1）先前市场对惩罚性关税的乐观预期约为15％左右的水平，可结果是为期三年的平均30％的水平，即将原有3％～4％的关税水平翻了十倍左右。根据美国海关数据，2008年从中国进口的涉案轮胎平均价格为38美元/条，远低于其他九个进口国家的54美元/条的平均价，按第一年35％的关税计算，中国目前出口到美国的轮胎价格将上涨到51.3美元/条，低价优势消失殆尽。

（2）根据中国橡胶工业协会的数据，中国2008年轮胎产量达到3.5亿条，40％的产品用于出口，其中约三分之一出口到美国。近年来美国一直是中国轮胎第一进口大国，2008年中国对美国的轮胎出口金额为25.8亿美元，占轮胎出口总额的36.6％，占当年我国对美产品出口总额的1.02％（2008年我国对美国出口产品总额约2523亿美元）。

（3）此次特保案涉及的主要为乘用胎和轻卡轮胎。而目前我国小轿车和轻卡轮胎为最大出口品种，2008年的数据显示，中国小轿车和轻卡轮胎的出口数量占轮胎出口总量的70％，约3.2亿条；出口金额占轮胎出口总金额的90％，约61亿美元（其中涉案输美轮胎约22亿美元）。

（4）出口美国轮胎的国内生产企业中，1/3为内资、合资企业，它们原本就薄利经营。据有关统计资料，2008年国内轮胎企业平均利润率仅为1.15％左右，此次高额关税的征收意味着这些企业基本退出美国市场，即便他们通过促进内销或者出口市场转移等方式减轻压力，也难以回避竞争更加激烈、利润大幅下降的风险。根据中国橡胶工业协会的初步估计，涉案轮胎约22亿美元。轮胎特保案裁决结果将使中国轮胎和橡胶行业蒙受沉重打击，30家左右的轮胎企业将减产或停产（其中华南轮胎、佳通轮胎、杭州中策、三角轮胎、南京锦湖、山东玲珑等企业可能影响较大），近10万工人就业受到影响，损失约10亿美元出口额，中国轮胎出口量将下滑12％左右，橡胶工业的增长速度将因此下降5至6个百分点。另外，轮胎特保案也将给国内煤焦油、蒽油、炭黑油等一系列轮胎产业链市场带来一定的冲击。

2．轮胎特保案裁决结果对美国的自身利益也将造成伤害。

（1）美国在华有包括固特异（大连）轮胎、固铂（成山）轮胎、固铂（昆山）建大轮胎、广东梅州卡莱等数家轮胎生产企业，其占中国对美轮胎出口约2/3。奥巴马总统宣布实施惩罚性关税后，美国第二大企业固铂轮胎（Cooper）随即表明了反对立场，这是因为这些出口美国的美方在华企业也受到了不小的损失。虽然对他们来说，由于生产的主要为高端产品，原来的毛利率水平又比较高，但也意味着可能将缩减25％的出口量，其利润也将大幅下降。

（2）对中国轮胎产品采取特保措施，并不能解决美国轮胎产业制造工人的失业问题，美轮胎产业协会和美轮胎贸易自由联盟等美国业界组织明确表示反对此案就是最好的例证。限制中国产品进口，美国市场只会转而寻找第三国替代进口产品，不但不能解决USW3提出的所谓2万名轮胎产业制造工人的失业问题，反而会严重影响依赖中国产品的10万名从事轮胎进口和销售人员的就业问题（美国罗格斯大学经济学教授托马斯·普吕萨此前曾强调，美国借助轮胎特保措施每保住一个就业岗位，结果将会损失25个就业岗位，总计美国将会因此损失2.5万个就业岗位）。这对美国就业市场更是雪上加霜。

（3）限制措施将大大提高美国国内消费者的购车成本，削弱美国政府力图振兴汽车产业相关措施的效果，且对美国消费者来说是又一重大打击。价廉物美的中国轮胎进口一旦受阻，可能会导致部分消费者基于价格考虑推迟更新轮胎，将给美国行车安全带来潜在威胁。

3．输美轮胎特保案将带来的不良影响。按照WTO的基本游戏规则，如果某个WTO成员对某类产品实施特保措施，其他WTO成员就可以以“贸易转移”为由，对同一类产品实施连锁特保措施。输美轮胎特保案实施后，其他WTO成员国可以以贸易转移为由，不需进行调查程序，即可施行贸易救济保护，由此可能引发其他国家的跟随行为，对我国的轮胎行业及其相关行业实施类似高额关税政策，以遏制和限制中国产品出口。

（二）输美轮胎特保案的起因

1．中国对美出口贸易分析。中美两国互为第二大贸易伙伴，美国是欧盟之后的中国第二大出口市场，中国则是美国的第三大出口市场和增长最快的出口市场，中美经贸关系一直是中美两国关系的重要组成部分。自中美建立贸易关系以来，贸易摩擦如影随形，不断发生。特别是全球金融危机爆发以来，受金融动荡、经济衰退和失业率上升等多种因素影响，贸易政策上的保护主义似乎成为美国挽救经济的重要组成部分，导致中美贸易纠纷和摩擦骤然增多。一方面，中美贸易关系发展日益密切，经贸往来使得两国相互之间存在着巨大的经济利益；另一方面，中美又是发生经贸摩擦最多和最激烈的国家。从中美经贸关系的现状看，输美轮胎特保措施出台的最现实和最直接的原因是，一方面，金融和经济危机不断深化导致美国国内贸易保护主义进一步加重，美国政府在制订经济刺激计划的同时把贸易保护主义的因素融入其中；另一方面，不断攀升的美对华贸易逆差与日益加剧的贸易不平衡状况，导致美国当前对外贸易政策中的贸易保护主义倾向首先向中国发难。

2．中国轮胎出口美国情况整体分析。据海关统计，今年1～7月份我国出口轮胎1.6亿条，价值40.6亿美元，分别比去年同期下降16.2％和14.3％。其主要特点有：

（1）出口量逐月走高，同比降幅逐渐收窄（见图8-2）。今年以来我国轮胎出口量虽仍处低位，但自2月份起月度出口量逐月回升，月度出口同比降幅亦呈现逐渐收窄态势。2月份我国轮胎出口创下2006年2月以来的最低点，仅出口1478万条，此后逐月回升，至7月份已增至2918万条，创2008年1月以来我国轮胎月度出口量次高，行业出口回暖态势渐趋明显。
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图8-2　2008年1月以来我国轮胎出口月度走势图

（2）我国轮胎主要出口至美国和欧盟，对非洲出口降幅较小。今年1～7月份我国对美国和欧盟分别出口轮胎4054万条和3036万条，同比分别下降20.7％和19.7％，上述两者合计占同期我国轮胎出口总量的43.8％。此外，对非洲出口2150万条，同比下降8.6％。

（3）加工贸易出口占逾80％，一般贸易出口下降明显。今年1～7月份我国以加工贸易方式出口轮胎1.3亿条，占同期我国轮胎出口总量的81.8％，同比下降13.6％；以一般贸易方式出口2748万条，占同期我国轮胎出口总量的17％，同比下降28.8％。

（4）外商投资企业出口占据半壁江山，私营企业出口逆势增长。今年1～7月份我国外商投资企业出口轮胎8891万条，占同期我国轮胎出口总量的55％，同比下降22.7％；同期，私营企业出口3090万条，同比增长4.5％；国有企业出口2830万条，同比下降8.5％。受国际金融危机影响，国际市场汽车消费需求明显减弱，销售量持续走低，直接导致国际轮胎市场同步萎缩，这是我国轮胎出口下降的主要原因。由于世界各国纷纷采取措施刺激经济复苏，近期国际经济形势有所好转，我国轮胎出口也出现企稳回升的迹象。但在需求刚刚回暖的情况下，美国发起了轮胎特保的高额惩罚性关税，势必对我国轮胎出口造成重大影响。

3．为什么拿轮胎开刀。目前，来华投资的外资轮胎企业已达20余家，约占国内轮胎企业的1/10，且轮胎行业世界排行前十位的外资企业在我国内地基本上都拥有合资或合作企业。在中国输美轮胎制品中，有68％是外商投资企业出口的，而外商投资企业中有几大家都是美国企业，包括固特异、固铂轮胎等。美资企业在中国已经获得了大量的发展空间和盈利。美方作出的轮胎特保决议，实在是让人“匪夷所思”。那么，为什么美国总统奥巴马选择中国输美轮胎特保案作为其上台后的中美贸易摩擦第一案？其中是否还有深层次的原因呢？

（1）本次输美轮胎特保案，在其涉案的近22亿美元中（占当年我国对美产品出口总额的1.02％），内资企业所受影响最大，但美资在华的加工贸易企业受损同样不小。

（2）在惩罚力度上，奥巴马显然也是斟酌再三。按照美国国际贸易委员会此前的建议，美国在未来三年对中国轮胎分别实施55％、45％和35％的惩罚性关税；而美国钢铁工人联合会更是漫天要价，认为第一年的惩罚性关税应达到当年关税的75％～80％。但最终，奥巴马决定将制裁幅度压缩至35％、30％和25％。

（3）在宣布对中国轮胎制裁后，美国官员也“软话”表态。美国商务部长骆家辉随即发表声明，表示美方仍希望“和中方在重要经贸议题上展开合作”。白宫发言人吉布斯此后也宣称，美国决定对中国轮胎实施特保措施，只是希望落实贸易规则，但不希望由此和中国爆发贸易战。他希望中国能对此予以理解。

从整体而言，美国在搬起高额惩罚性关税这颗大石头砸向我国轮胎企业的同时也砸疼了自己的脚；在展现“非常强硬姿态”的同时，在制裁力度上也搞“小动作”，刻意淡化由此产生的冲击波；在不得罪美国劳工团体的前提下，尽量减少对中美贸易的冲击，并且还利用中国的反击来压制美国国内贸易保护主义者的叫嚣。（从中方的反应来看，中国迅速“反击”的对象是汽车零配件和鸡肉，其在两国贸易中所占比重非常小，但非常巧妙地击中了奥巴马的政治基础汽车工会以及政治地位较高的鸡肉出口农户，而且力度也很适度。英国《金融时报》评价说：“中国打了一记充满智慧的重拳。”）

4．此次特保案美国政府为什么表现出如此高调。2009年的9月11日，是美国“9·11”恐怖事件8周年。在这个特殊日子的深夜，白宫突然对外宣布，美国总统奥巴马决定对中国轮胎实施特保措施。除此之外，还有下列几个特别之处值得注意：

（1）此次输美轮胎特保案与以往的贸易摩擦有明显差别。以前的美国对华制裁都是直接由美国商务部或美国国际贸易委员会制定，但轮胎特保案则由总统本人直接作出决定，展现的是美国最高层的意志和态度。

（2）奥巴马在轮胎特保案上的裁定，意味着美国政府已改变了在特保案中的一贯立场，开创了一个极坏的先例。作为前例，在小布什执政的8年中，美国政府无一例外否决了多起针对中国的特保案。

（3）为了征收附加关税，奥巴马适用了1974年修改美国《贸易法》时插入后一次都没有适用过的《贸易法》第421条。用前美国贸易代表办公室（USTR）副代表约翰·裴农努的话说就是：“适用第421条时无需提出证据资料，因此即使中国没有进行任何不公平贸易，美国政府也可以在必要时采取紧急限制进口措施。”很显然，美国政府之所以如此高调，在其经济利益的背后，应有其特殊的政治考量。

首先，劳工团体一直是奥巴马的铁杆支持者，随着美国失业率的抬头，奥巴马压力骤增。这次特保案起诉方是USW，他们为了在今后的劳资谈判中占据有利地位，宣称“中国输美轮胎的大幅增长，损害了美国轮胎工人利益。在2004年到2008年期间，5家美国轮胎厂因此关门倒闭，5100名美国工人失业，而今年又有3000名美国工人失去工作”。奥巴马在就任总统后，为了回报其竞选时的支持基础——工会，先后因“购买美国货”等措施同加拿大、墨西哥之间产生了贸易纠纷；与韩国、哥伦比亚、巴拿马签署的自由贸易协定也迟迟得不到议会批准。

其次，美国一些民主党左派议员、政界人士也推波助澜。在6月初美国国际贸易委员会（ITC）就输美轮胎问题举行的听证会上，竟有10名国会议员到场，以示对工人组织的支持。在国会方面，也很少有议员公开持同情中国轮胎的立场。此外，近日盖洛普的一项民调结果显示，奥巴马7月至9月期间平均支持率为53％，3个月内支持率下跌9％，跌速创半个多世纪以来历任美国总统首届任期之最。分析人士普遍认为，未能推动国会在8月休会之前通过医疗保障议案、迟迟未敲定阿富汗增兵计划等因素拉低了奥巴马的支持率，且接近两位数的失业率也加剧了民众的不满。

综上所述，我们似乎可以这样认为，作为今年1月份就任总统时支持率一度高达78％的奥巴马总统，置中美双输的局面于不顾，背负着贸易保护主义的指责，声势浩大地选择“输美轮胎特保案”作为中美贸易摩擦第一案，只不过是一场政治“作秀”。这也是奥巴马总统在国内政治的压力下，反复权衡后的无奈之举。当然，这必须是在我们清醒地认识到输美轮胎特保案这一举措的破坏性后果和保护主义实质的前提下。

（三）特保案带来的反思

1．中国轮胎行业的未来发展方向。自2009年9月11日美国宣布征收高额惩罚性关税至今，我们并没有听闻国内轮胎企业因输美轮胎特保案而停产、倒闭的事情。从收集到的国内轮胎企业整体利润数据来看，反而比去年同期有很大幅度的增长。究其原因，今年轮胎的主要原材料橡胶、钢帘线等的价格大幅下降（今年上半年天然橡胶的平均价格仅为去年同期的一半左右，橡胶约占轮胎原材料成本的60％），国家刺激1.6升排量经济型汽车消费和农用车下乡等政策推动国内汽车消费的持续火暴，以及在输美轮胎特保案立案—裁决期间，美国贸易商曾大量采购是其重要原因。尤其是天然橡胶等主要原材料价格下降，直接提升了企业盈利水平。应该说，这次国内轮胎企业是非常幸运地逃过一劫。但从长远看，美国市场的缺失，终究是中国轮胎出口企业“心中的痛”。目前我国轮胎高端市场中，内资企业只有10多家，而外资和外资控股企业已有包括法国米其林、日本普利司通、美国固特异等行业三巨头在内的20多家企业。业内把国内轮胎市场分为三个层次。最上层是以米其林、普利司通、固特异等为代表的独资或合资企业，其优势在于轿车、轻卡等子午胎市场；中间是以韩泰、锦湖、佳通等为代表的独资或合资企业，其优势在于中档的轿车、轻卡子午胎市场等；最底层为国内企业，其竞争优势仍局限于以低廉的价格占领部分市场。有权威人士预测说，今后几年，我国轮胎行业仍将保持快速增长。预计2010年我国汽车轮胎总需求将超过2.4亿条，其中子午线轮胎需求将突破2亿条。2010年我国轮胎总产量将达到6.3亿条，子午胎的总产量将达到5.3亿条，子午化率达到85％。在如此大好形势下，我国轮胎企业应该怎样应对和把握呢？当今的中国不仅是轮胎制造大国，也是出口大国，但出口增长的主导模式还是量的扩张，出口产品仍然以低端为主，这是容易引起贸易摩擦的一个非常重要的客观原因。国内的轮胎企业应从此案中好好吸取教训，今后把开发生产高附加值轮胎作为主攻方向，一方面应重点依靠技术进步，提升产品质量和产品的技术附加值；另一方面，应调整产品结构、优化出口种类，加快市场多元化步伐。

2．美国政府的政治背景决定了其今后经济活动的大格局。可以说，奥巴马总统通过轮胎特保案的目的是换取美国国会对其医疗保险等改革方案的支持。美国财政部最近公布的2009财政年度赤字为1.42万亿美元，相当于美国国内生产总值（GDP）的10％。对奥巴马政府而言，眼下第一大难题是在担忧赤字继续膨胀的氛围中说服国会通过多项重要决议，包括预计将增加数以十亿美元计的经济刺激、医疗改革、促进就业等政策。因此，在金融危机和经济衰退的环境下采用贸易保护主义手段处理贸易争端，可能是今后一段时期美国政府处理中美经贸关系的首要选择。

3．贸易保护主义挡不住中国前进的脚步。从输美轮胎特保案中，我们可以预见，中美贸易摩擦将长期存在下去，并随时有可能随着中国经济的发展而进一步升级。不仅中美贸易，中欧贸易、中日贸易等的摩擦亦将会进一步增多，所涉及的领域也会越来越广泛。从发展趋势看，贸易摩擦将逐步从货物贸易向服务领域扩大，甚至涉及我国经济安全的部分领域，并将进一步多样化和复杂化。同时我们也应该看到，随着经济全球化和全球经济一体化的发展，在中美间出现的贸易问题也是全球范围内许多国家普遍遇到的问题。

根据商务部统计，2009年前三季度，世界其他国家和地区针对我国发起的贸易救济共88起，涉及金额逾102亿美元，远远超过2008年全年40多亿美元的水平。其涉案金额虽然仅占我国同期出口额的1.2％，但影响却是全面的，必须引起政府和企业的高度重视。但我们也不必过分担心。自1995年以来，我国已经连续14年成为遭受反倾销案件最多的国家，然而就在这14年中，我国却是贸易增长最快的国家。尽管2001～2008年我国遭遇的贸易救济变本加厉，但同期，我国的外贸总额从5098亿美元增至25616亿美元，年均增长近26％，其中出口从2662亿美元增至14286亿美元，年均增长近28％。贸易保护主义也好，高额惩罚性关税也好，没有任何力量能阻止“中国制造”走向全球的脚步。

我们看到，贸易摩擦在世界各主要经济实体的政治稳定中起到了越来越重要的作用。特保案是美国政权内部交锋的典型代表案例。在考虑贸易摩擦的解决方案的同时，需要将政治因素放到越来越重要的位置。轮胎上的“双输”是中美双方在谋求其他领域更广泛合作的一步过渡棋，虽然给各自造成了相当程度的损失，但也留下了更多今后合作的空间。轮胎橡胶企业从输美轮胎特保案中得到的教训是要拓展产品范围，打开更多世界贸易渠道，避免在低附加值产品上的过度竞争，并进一步选择更好的发展方向，走良性发展的道路。

自　测　题

一、判断题

1．期货交易所最初和最主要的功能是提供一个获取价格溢价的场所。　　（　　）

2．客户在天然橡胶期货交易中，最大的风险来源于市场价格的波动。　　（　　）

3．风险准备金制度是指由经纪公司设立，用于为维护期货市场正常运转提供财务担保和弥补因交易所不可预见风险带来的亏损的资金。　　（　　）

4．穿仓是指客户或会员所有资金亏光后，客户权益为负数。　　（　　）

5．天然橡胶资金链风险也可称之为结算风险或强行平仓风险。　　（　　）

6．期货交易生存之道的关键在于掌握有效的资金管理方法。　　（　　）

7．逼仓根据操作手法不同，又可分为“多逼空“和“空逼多”两种方式。　　（　　）

8．非系统性风险是一种与特定行业或者品种相关的风险。　　（　　）

9．2008年全球金融危机对天然橡胶构成非系统性风险。　　（　　）

10．多逼空就是凭借资金优势在期货市场建立足够的多头持仓以拉高期货价格，迫使空头止损平仓。　　（　　）

二、选择题（多选）

1．期货市场交易风险主要可分为（　　）。

A．市场风险

B．流动性风险

C．资金链风险

D．交割风险

2．影响天然橡胶价格走势的因素有（　　）。

A．供需因素

B．原油因素

C．新加坡商品交易所价格

D．自然物候因素

3．如何避免天然橡胶期货市场风险（　　）。

A．做熟悉的品种

B．基本面分析

C．培养正确的交易观念

D．良好的投资战略

4．交易所及经纪公司的基本风险管理制度有（　　）。

A．保证金制度

B．涨跌停板制度

C．持仓限额制度

D．强行平仓制度

5．如何避免天然橡胶流动性风险（　　）。

A．评估市场价格风险

B．注意市场的容量

C．控制仓位规模

D．及时平仓

6．如何避免天然橡胶交易资金链风险（　　）。

A．资金规模适度

B．有效的资金管理

C．保护性止损

D．运用高杠杆

7．如何避免天然橡胶交割风险（　　）。

A．了解交易所交割规则

B．严格执行持仓限制

C．发现有逼仓可能

D．提前移仓

8．如何避免天然橡胶期货系统性风险（　　）。

A．关注宏观政策变化

B．关注国际经济形势

C．控制资金投入比例

D．果断斩仓

三、思考题

1．投资者面临的期货市场主要交易风险有哪些？应如何避免。

2．什么是穿仓？穿仓以后如何追索？

参考答案

一、判断题

1．×　　　2．√　　　3．×　　　4．√　　　5．√

6．√　　　7．√　　　8．√　　　9．×　　　10．√

二、选择题（多选）

1．ABCD　　　2．ABCD　　　3．ABCD　　4．ABCD　　5．ABCD

6．ABC　　　7．ABCD　　　8．ABCD

三、思考题（略）

注　释


①
 　作者是上海期货交易所的陆丰、潘伟春


附　录

附录1

承　诺　书

为使我企业的牌（商品）成为或继续成为可以用于上海期货交易所期货合约实物交割的注册商品，我们承诺：

1．严格遵守《上海期货交易所天然橡胶交割商品注册管理规定》。

2．随时接受因质量异议而进行的检查，并承担相应的责任。

3．及时向交易所通报企业有关生产经营活动的变动情况，包括产能、产品执行技术标准、商标、外形尺寸、包装以及企业重组、改制等方面的变化。

4．向交易所指定质量检验机构支付《上海期货交易所天然橡胶交割商品注册管理规定》中规定的费用。





企业签章：　　





日　　期：　　





附录2

上海期货交易所国产天然橡胶注册登记表

企业基本情况

[image: alt]


申请单位签章：　　　　　

填报日期：　　年　月　日

企业简介

















注：企业简介包括：地理位置、历史沿革、公司制度、股东情况、人员、主要产品、产量、产品质量、行业地位、企业管理、原料来源、能源供应、企业优势、发展规划、生产工艺等。

产　品　概　况

[image: alt]


生产工厂基本情况表

填报企业：　　　　填报人：　　　　联系电话：　　　　填报日期：　　　　

[image: alt]






附录3

上海期货交易所国产天然橡胶交割品牌及加工厂情况

1．“宝岛”牌

注册企业：海南天然橡胶产业集团股份有限公司

产　　地：海南天然橡胶产业集团股份有限公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：宝岛

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：670×330×200毫米

每包重量：净重33.3公斤

每交割单位（5吨）：150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]


2．“美联”牌

注册企业：海南天然橡胶产业集团股份有限公司

产地：海南天然橡胶产业集团股份有限公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：美联

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：670×330×200毫米

每包重量：净重33.3公斤

每交割单位（5吨）：150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]


3．“五指山”牌

注册企业：海南天然橡胶产业集团股份有限公司

产地：海南天然橡胶产业集团股份有限公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：五指山

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：670×330×200毫米

每包重量：净重33.3公斤

每交割单位（5吨）：150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]


4．“云象”牌

注册企业：云南农垦集团有限责任公司

产地：云南农垦集团有限责任公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：云象

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：600×400×200和670×330×200毫米

每包重量：净重40公斤和33.3公斤

每交割单位（5吨）：125包和150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]


[image: alt]


5．“东风”牌

注册企业：云南农垦集团有限责任公司

产地：云南农垦集团有限责任公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：东风

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：600×400×200和670×330×200毫米

每包重量：净重40公斤和33.3公斤

每交割单位（5吨）：125包和150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]


6．“金凤”牌

注册企业：云南农垦集团有限责任公司

产地：云南农垦集团有限责任公司所属加工厂

产品名称：全乳胶（SCR WF）

注册商标：金凤

产品标示：

[image: alt]


外形尺寸：600×400×200和670×330×200毫米

每包重量：净重40公斤和33.3公斤

每交割单位（5吨）：125包和150包组成

两层包装：内层为聚乙烯薄膜，外层为聚丙烯编织袋

执行标准：国标GB/T8081-2008（SCR WF）

加工厂：

[image: alt]



后　记[image: alt]




本书是以天然橡胶期货投资者为主要服务对象而编写的一部普及性的读物。本书在注重普及性的同时，也针对各类投资者的需求进行了详细分析，尤其是针对不同机构投资者的各种套期保值、套利、资产管理的不同需求，提供了大量值得借鉴的实际案例。因此，本书也可以作为期货从业人员和企业投资决策者的参考。

本书遵循基础性、通俗性、实用性、规范性原则，避免深奥的期货理论推导，从实际案例出发，通过浅显易懂的语言，针对天然橡胶的生产、经营、消费等各个环节的具体情况，将国际与国内天然橡胶市场的现状及各种分析方法展现给广大投资者。本书着重介绍了普通投资者与实体企业如何通过期货市场的功能实现投资收益、规避价格风险、创新企业盈利模式的基本思路与操作方法。同时，本书结合天然橡胶的行业特点，从供求关系入手，详细分析了影响天然橡胶期货市场的各项因素，为投资者提供参考。

本书以交易所的品种宣传材料、现货市场调研资料、国内外期货市场历史文献以及我们在实际工作中积累的大量案例为基础，在此基础上还选择了部分专业性操作案例，力求使本书不仅能够满足一般投资者需求，而且还能够满足机构及专业投资者的需求。

由于篇幅所限，本书无法尽述相关企业及投资者在期货市场上可能面临的所有具体情况。“期市有风险，入市须谨慎”，因此，企业在参与天然橡胶套期保值过程中，务必结合自身经营情况，制定科学合理的交易策略，严格控制交易风险。同时，普通投资者在参与天然橡胶期货交易过程中，应该熟悉交易品种的特点及交易技术，避免可能出现的风险。

作为《期货投资者教育系列丛书》之一，本书由中国期货业协会组织编写。具体编写人员通过公开遴选，并经过专家评审最终确定。本书由浙江中大期货有限公司高辉、黄胜、仲伟、赵祺、黄丽娟等同志编写。本书在编写过程中得到了中国证监会投资者教育办公室、期货二部、上海期货交易所和浙江中大期货有限公司领导的指导和帮助，在此表示衷心的感谢！书中错误之处，敬请批评指正。





中国期货业协会

《期货投资者教育系列丛书》编委会

2011年10月20日
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2

No Company Adress
984/50 ~ 52 Klongtan Trade Centee, Sukumit 71, Klongtonnua,
Wattana, Bangkok 10110
Telephone: (02) 3811391, 3002141, 3902051 - 3, 3902141,
TONG THAI RUBBER | 7132051 -2
0. |co., L. Fax; (02) 3811305, 7132050
FRBRARAT | E-mail: info@ tonghainubber. com
Welsita: v tongthairubber.: com
Products/Capacity: RSS1, 2,3, 4, 5, STRSL, STR20
Cone. Latex., Skim Block, ADS = XL
984/52 Klongtan Trade Centre, Sukumvit 71, Klongtonnua, Wat=
tana, Bangkok 10110
TONGTHAL  TECHNI-| 5 s
sy Telephone; (02) 3902051-3, 7132051 ) 3811305,
a1 7132050
RUBBER CO. , LD, -
bR |l tonehai® B3, ot co.th, info@ ongihairabber com
www. tongthainubber.  com
Products/Capacity: STR20, STRIQ
227 Mool Pechkasem Rd. , Tambon Khao ~ Khow, Huay = Yod,
Trang 92130
Telephone; (075) 271420, 233136 -8, (074) 230214, 239614,
TRANG LATEX CO. , 220600
a2 |um. Fax (075) 271369, (074) 220601, 220614
FIEBRARAT |E-mail: wb@ kee. th. com
Products/Capacity: Latex 60% DRC, HA, LATZ (3 000 M1/
Month)
Skim Block (300 M1/ Manth)
50/11 Plempitak Road , Muang, Trang 92000
UNIMAC RUBBER | Telephone; (075) 212213 =55 Fax; (075) 219942, 212660
4. |co., L. E —mail; unimac @ hotmail. ca. jp
B RATR T | Products/ Capacity; KSS (4000 M1/ Month)
Cone. Latex (700 MT/Morith)
27/1 $ri Phang = Nea Road, Muan, Krabi $1000
UNITED KRABI RUB-~ 3 £
Telephone: (075 ) 611425, 611339, 620885; Fax: (075
Ly [BERCO 1D =

R £ Y R R
il

E —mail; k271 @ mai. cscom. com

Products/ Capacity: KSS (1000 -

M/ Month)
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No Company Address
Von Bundit Bldg. , 1st Floor, 20/5 Gomarapat Rosd , Phuket 83000
Telephone; (076) 210027 -39, ting (076) 210036 -9
VoN_ suspin co. |k (076) 210025, 210040
o E~mail; von@® vorbundit. com
4.

Web —site; www. vonbundit. com
Products/ Capacity; KSS (20000 MT/Month)
STR10, 20, CV (25000 M1/ Manth)

Cone. Latex (4300 M1/ Manth)
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Company

Address

15T Niphat Uthit 2 Road, Hatysi, Songkhla 90110
74) 235200 -8, 355307 - 10

Telephone ; General line (i

TECK BEE HANG | Fax; (074) 234728 = 0, 231308; E ~ muil; thh @ teckbee
. |co., L. hang. com
WRGAHRLT Products/ Capacity: STR 10 (1 000 M1/ Month)
STR 20 (12 000 M1/ Month)
STR GV (9000 MT/Month)
28/5 Moo. 6 Tumbol Huayang, Amphor Klan, Rayong 21110
Telephone ; (038) 633327, (038) 633276 —
30, | THATASIA RUBBER Fax; (033) 633328
co., L. E = mail; tar_ rayong05® hotmail. com
Website: www. thaiasiarubber. com
Products/ Capacity: RSS (3000 MI/ Monith)
138 Mao 2, Tambon Khsosok, Nongyai, Chonburi 20190
Telephone ; (66 ~38) 219425 ~7; Fax; (66-38) 210428
E = mail; marketing @ thaieasiemgroup. com export @ thaieastern=
G |0 ETEANRUL, m:‘wu,.w: Cone. Latex (2500 MT/Month ), Skim Block
BER CO., LTD.
(500 M1/ Month)
STR 20 and STR20CV (6000 MT/Month)
STRIO (1500 MT/Month) , Comppounded Rubber (3000 M1/
Month )
1 Ratchada ~ Pisck Road, Hui ~ Kwang, Bangkok 10310
Telephone ; (02) 2740471 ~7, 2740481, 2740438 -0
Fax; (02) 2740531, 2740231
THAL HUA® RUBBER | £ ~mail; ki@ thaibu
5 |PUBLIC COL, LT | Products/Capaciy; RS, 2,3, 4. 5 (15000 MT/Month)
= #ERB () 4| : Cone. Latex = High/ Medinm,/Low Ammonia (5000 MT/Monih)
STR 5L, STRCVE0/50. (10000 MT/Monih)
STR20, STRI0, STR20CV60 (10000 M1/ Month)
ADSXL (300 MT/Month) , Skim Block (300 MT/Manth)
Carbon Master Batch (2000 M1/ Month)
238/1 Soi Ratchada ~ Pisek18 Ratchada ~ Pisek Road , Hui ~ Kwang,
sa |THAAC STR €O, | Bangkok 10320

L.

Telephone; (02) 6925396 Fax

(02) 6925308

Capacity; STR
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2

No Company Adres
THAL KUBBER 1A-{99/1 -3 Moo 13, Bangns — Trad Bd, K7, Bangkaew, Bang—
TEX  CORPORATION| plee, Sumtprakom 10540
s | THAILAND ) PUB- Telephone: (02) SI7171 (36 lies) ; Fa: (02) 7518318
LIC CO. , LD, E—mail; thairubberlatex thites. com
B (JAX) A7 | Products/ Capacity; Cone. Lates. (20000 MT/ Manih )
LU Skim Block (1200 M1/ Month )
THAL SENG RUBBER | 370 Maol3 T. Donyang, A. Pathiu Chumphon 86210
3. [co., um, Telephone: (077) 578419, Fax; (077) 578423
FABRARAT | Products/ Capaciy; KSS
2, Jootee Uthit 3 Raad, Hatysi, Songkbla 90110
THAITECH RUBBER | Telephone; (074) 230768, 230406 -7, 230842
36 [CORPORATION LTD. |Fax; (074) 238650
SFQBAIRAT | E—mail; 1@ thaitechrubber. com
Products/Capacity; ST 10, 20 (15000 MT/Month)
50 Plenpitak Road, Musng, Trang 92000
THAL UNION
. Telephone; (075) 21098 (8 line) ; Fax; (075) 210374
o IR0 IR | ol et @ i o
REBBARET e/ Capacitys RS (1800 MT/Monih)
109 Mod, Thungsang — Nabor Rd. , Thungsong, Nakomsrithama-
THUNGSONG ) 80110
s [Ssawan co., ephone; (075) 332004 =6, 411170, Fax; (075) 332003
L. B mail; tsisawad @ hotmsil con
A 2 Products/Capacity; RSS3, 4, 5 (6000 M1/ Month )
Concentrate Latex 60% (4500 MT/Month)
28 Moo 11, Radbumrung Koad, Nabon, Nakornscithummarsj 50220
Telephone; (075) 491134 ~6; Fax; (075) 491368
JONG AL 1, | E il rm @ onshainb.com, n@ onghainb.com
wan@ i~ net. com
3. [co., 1,
Web —site; www. tonghainb. com

CRCE

Products/Capacity: RS (5000 W1/
Month)
Cone. Latex (3000 MI/Month), Skim Block (300 M1/ Month)

fonth ), ADS (100 M1/
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23

No. Compmsy Addros
207/1 Padungbesar R, Sadao, Songkbla 90120
Telephone: (074) 411838 - 41, 460483 — 5; Fax: (074)
SADAO P. S RUBBER
2 11837
o,
B~ il saboon® Bty ik
Products/ Capacity: RS (3500 MIT/Month)
110 S+ Phuwanat Nye Road, Hatya, Songkbla 90110

SANG TONG RUBBER

Telephone (074) 253051 -5 Fax; (074) 253050, 424400
2 (€0 E il sehdy @ ks, th fice® losinto co. t
EBAIRET et Capacity: RS (5000 MT/Month)
984/51 Sukhumvit 71 R , Klongtonaua, Wattana, Bangkok 10110
Telephone; (02) 3902051 ~3; Fax; (02) 3811305
SIN TONGTHAI RUB-|
E il info® tonghairbber. com
2. {BER Co., LD, = e
ey ebsite; soww. onglhsirubber. com
Ll sl Products/Capacity; STRIO, STH20 (3500M1/Monih)
BSSI, 3,5 (500 MI/Monih)
55 Rajyindee Koad, Hatyai, Sangkbla 90110
Telephone (074) 3427 Fax; (074) 342781, 342778
E il slrgroup @ loxinfo. co. th
SOUTHLAND RUBKER 3
Products/Capacity; BSS (20000 MI/Manth ), STR (15000 M1/
2. |co., L. s
e )
WEBBARAT | opound Rubber (6000 WI/Month) , Cone. Lates (2500 WT/
Month)
Skim Block (300 MT/Month)
888/126 Mahatun Plaza Bldg., 12h Floor, Room 126, Placnchit
Road , Patumvan, Bangkok 10330
Telephone: (0 G081 - 2, 2542954 - 65 Fax: (02)
SKUAROEN RUBBER | ©
2531086
2. |co., L.
E il sipichit® yaho, com

BRI A

Products/Capacity: RSS3, 4,5 (5000 M1/ Month)
STRSL (1000 M1/Month) , STR CV 60 (1000 MT/Month)
Skim Block (400 M1/Month) , Conc. Latex (2500 M1/ Month)
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Company

Address

S TRANG AGRO —
INDUSTRY PUBLIC

Sri Trang Building, 10 Soi 10, Phetkasem Road, Hatyai, Songkhla
90110

Telephone ; (

) 344663 (14 lin

Fax, (074) 237423,

E - mail; Choosit @ =

igeroup. com,  Samboon @ sitrang—

oup. com,

Peter@ sitrang

HEBRRBARE | Six10, 20 (15000 M/ Month)
1 Cone. Latex,, Skim Block (15000 MT/Month)
Latex Examination Gloves (1000 Millon Pes. /Month)
Hydralic Hose (2000000 Metees/ M)
Rubber & Plastic Molded Parts (tum over in THE) (7000000M1/
Month)
290 ~290/1 Surawong R , Seepraya, Bungrak, Banghok 1
2. :ty‘ \“':‘"y' Telephone; (022) 351350; Fax; (022) 346270

Products/ Capacity : Natural Rubber

TAVORN RUBBER
INDUSTRY (1982 )
co., L.

BB

33 Kanjanavanich Road, Sadao, Songkhla, 90120

4) 411353 -4, 411573 -4, 460618, 460621

) 411352, 412152

E~mail; tmubb® wrmubber. com

Products/Capacity: RSSL, 2, 3, 4, 5 (4000 ~5000 MT/Month)
STR 20 (25003500 MT/Month) , STR SL. (1000 MT/Month)
Cone. Latex (4000 =5 000MT/Month)
Skim Block (300 ~400 M1/ Month )

Telephone

2.

TAVORN
LT R INDUSTRY
co., L.

BELARA

33 Kanjanavanich Road , Sadao, Songkhia 90120
4) 411353 -4, 412152, 460618, 460621
Fax; (074) 411352, 412152
Products / Capacity; RSS1, 2, 3, 4,5 (3000 M1/ Month)

STR 20 (3000 MT / Manth)

STR 5L (1000 MT / Month), Cone. Lates (3000 = 4000 M1/
Month)

Skim Block (300 ~400 M1/ Month)

Telephone
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No Company Address
99 Moo 6, T. Nabon, A Nabon, Nakomsritammarsj 60220
L[ womses Telephone; (075) 491660 ~3; Fax: (075) 491659
co., L. E~mail; prapsse hotmail. com
Products/Capacity: RSS (3000 MT/Month)
29, 31 Chotivithayakul 3Road, T. Hatyai, Hatyai, Songkhla 90110
Telephone ; (074) 429966 (Hunting line)
BRIGHT  RUBBER 3
Z [ Fa 420110, 429111, 4209
E = mail hrubber. com
Products/Capacity: RSS (18 000MT/
2 Le Concorde Tower, 19% Floor, Ratchadaphisek Road, Huay
Bangkok 10300
o |G P INTERTRADE | Teephone: (02) 6467000, 64

co.,

Fav; (02) 6467026, 6467109

E—mail; vivat@ epthairice. com

Product

Capacity : Trading
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2005 11.26 128 38.6
2006 1284 13,4 3.3
2007 120.0 1018 45.0
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No Company Address
53 Sukbomyit 62 Koad, 1. Bangchak, Praksnon, Bangkak 1025
Telephone; (02) 3323532 -5, 7416227 -8
Fax; (02) 3323531, 7416229; E mail; panstar® loxinto. co. th
PANSTAR CO., | Products/Capacity: ADSXL (700 MI/Manth) , Cone. Lates. (1000
1. |um.
FRARLET L 4,5 (1000 MI/Month) , Skim Black (300 M1/
Month )
STRSL (1000 MI/Month) , STR SCVED, STRSCVS0 (1 500
M/ Month)
42/3 Moo 4, Tambon Bangkung, Amphur Musng, Suratthani 84000
PIANPRADIT RUBBER |Telephone; ( 077 ) 273986, 282423, 204707; Fax; (077)
15, [co., v, 265061
HOERBRATAT | E - mail; pianpradit@ hotmai. com
Products/Capacity: RSS3, 4, 5 (2000 MI/Month)
Sth Floor Chaiyong Building, 7 — 15 Jootee Uthit 1 Koad, Hatyai,
KL INTERNATIONAL
Sangkbla 90110
(THAILAND) LD, s
16, | Telephone: (074) 231457, 231533; Fax; (074) 233007
BB (%
o E — vl suri @ el intermational: com
) fmAT
Products; Natural Rubber
. 73 50i8, Radyind . Hatyai, Songkhla 90110
RANAD (THAILAND)
. Telephone: (074) 235556, 232639; Fax; (074) 235
1. [co., v,
gl B E—mail; ranad_ @ hotaail. com
FEARSA. Products/Capacity ;. Export Rubber
KUBBER HOLDER
CO-OPERATIVES  |17/1 Kanchanavanich K. , Tambon Banphru, Hatyai, Songkhla
1o |FEDERATION 0F  |00250
THAILAND LIMITED | Telephone; (074) 439920 -1, 439905 -6
(kerT) Fas; (074) 217302
HBRR R4 (4
KUBBER HOLDER 2 Moo 5, Raksakehamool Bd. , Tambon Thachang, Maveng,
€O OPERATIVES | Chanthabur 22000
1o, |FEDERATION OF | Teephone: (039) 328300, (02) 5652550

CHANTHABURI
LIITED
(RCFC&KYM)

Fax; (039) 326300, (02) 5652560
E = mail; @ chaiya. com
Products/Capacity; BSS1, 2,3 (1100 MI/Month)
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No. Company Address
1 Moo 8, Chana — Nongjik Road, Bana, Chana, Songkhla
90130
CHALONG LATEX IN| Telephone; (6674) 378578 -81; Fax; (6674) 378150
4. [DUSTRY €O., LID. |E = mail; clitex@ loxinfo. co. th

i

AT

Products/Capacity: Cone. Latex (1000 MT/Month)
STR XL, 5L, 5CV50, 5VC

Skim Block (80 MT/Month)

L SCV6D (1000 M1/ Month)

CHUMPHON RUBBER
INDUSTRY CO.
L
EERBT AR
il

53/4 Village 1, Donyang Sub - District, Pathiu Distrct, Chumphon

86210

Telephone; (66) 775202639, (66)

Fax; (66) TISTON2, (66) 77520057

E —mail; epirubber yahoo. com

Products/Capacity; RSSL, 2, 3, 4, 5 (3000 M1/
RSS4 (00 MI/Month) , ADS (100 M1/

20057

Month

Month)

)

310 Mool0, Prachasongkrows Koad, 1. Kuankalong A. Kuankalong
GUANGKEN RUBBER | Satoon 91130
o |(samm) co, Telephone: (074) 01152 -3, 737195 =75 Fax; (074) 701154
L. E—mail; GKR@ GKE. co. th
R (B0 | Products/Capacity; STR 5L (2000 MI/Month)
STRS, 10, 20 (3 000 MT/Month)
32/18 Yen ~ Arkard Rd., Thung Mahamek, Sathom, Bangkok
10120
Telephone ; Bangkak Office — (66 ~0) 2350 - 1188, Factory —
(66-77) 200983 -5
Fax; Bangkok Ofice ~ (66 ~0) 2350 = 1199, Factory ~ (66
77) 200986
INTER RUBBER LA-|E ~mail; Bangkok Offce —intex@ ksc. th. com, anchil_ intex@ ys—
7. |mxco., L, hoo. com
B ATRAT | Factory — intexsn® hotmail. com

Products/ Capacity :

Rubber Latex 60% DRC, High Ammonia, Low Ammonia (L ATZ)

Low Extractable Protein,
Double Centrfuled Latex and Other Special Grades
(abou 50,000 M1/ Year)
Skim block (about 3 600 M1/ Year)
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541 Moo3, Chandi, Chavang, Nakhon Si Thammarat 502

Telephone; (6675) 486028 -30, (661) 8917895
L wumseR co., |
% B il lbber® s, com, Deronss@ i
4 M—— mail; rubber® hotmil. com, Benjawan® lirubber. com
Wabsita: . liibles: oo
Products/Capacity: RSSL, 2, 3, 4, 5, (2000 MT/Manih)
110 S+ Phuanat Nye Road, Hatya, Songkhla 90110
Telephone:; (074) 253051 -5, 424401 -5
MAL TECH RUBBER 4
s (074) 253050, 424400
o [co, 1 e il
VERBATRA T o e hi <
Products/Capacity: Lates (4500 M1/ Monih)
Skim Block (400 M1/ Month)
1o, [MENGTAICO.,  [95Tumbon Nowgmuane, Moungeansi, Ubnrschni
L, Telephone ; (045) 489481 -3; Fus. : (045) 489450
43 Chotevitayakul 3 Road, Tambon Hatyai, Hatyai, Songkbla
00110
Telephone: (074) 428101 -4, (66 -75) 491370-1, (66-75)
MITRATHAL HOLDING "
491089 (Factory
i |co., 1, 2 . ;
i Fax: (074) 428105 (66-75) 491601 ( Factory)
AR E —mail ; mitthai@ ksc. th. com
Products/Capacity: KSS1, 2, 3, 4, 5 (10000 MT/Month)
ADS (250 M1/ Morth
2872 Karochanavanich Rd; MooS Tembon Pangln, Sadia;
NIYOM RUBBER | Songkhla 90170
12, Telephone: (66-74) 45242 Fas: 66 —74 5244
E—mail: nipomsublbes® botmal, somt
Products/Capacity: RSS2, 3, 4, 5 (1500 MT/Month
Moo 10, Ruso — sanongkit R, Ruso, Narthivat 96150
P, C. RUBBER CO. , R s e
I Telephone: (073) STIO71, ST1109; Fax: (073) 571207

B QAT R T

E —mail; slrgroup@ losinfo. co. th

Products/ Capacity: RSS (1200 MT/Month)






