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20 号胶产业链专题系列（一） 

认识 20 号胶，需从两个层面来区分。 

 

首先，20 号胶有别于合成橡胶。20 号胶是天然橡胶的一个细分种类，跟其他烟片、标

胶等不同的天然橡胶品种一样都来自于橡胶树，是橡胶树分泌出来的乳汁经过一定的生

产工艺得来的。而合成胶则是以酒精、电石、石油等作原料，用化学方法制成的。 

 

其次，要将 20 号胶跟其他天然橡胶品种进行区分。天然橡胶按照形态可以分为固体天

然橡胶（统称为干胶）和液体天然橡胶（主要是浓缩胶乳，又称为乳胶）。干胶根据形

状主要分为胶片和颗粒胶(又称为标胶)两大类。 

 

近年来，全球天胶年产量达 1200 万吨，约 70%用于轮胎制造，其中 80%用的是 20 号胶，

20 号胶是轮胎产业的重要基础原料，是全球天然橡胶生产、消费、贸易中最主要，最具

代表性的品种。我国已经成为世界第一大轮胎制造国，20 号标胶在国内天然橡胶有着举

足轻重的地位。 

 

20 号胶跟目前的上海期货交易上市的天然橡胶交割品（全乳胶）都是属于天然橡胶的一

个胶种，因此，20 号胶的上市，对于当前橡胶供需基本面几乎没有影响。但对当前已经

上市的交割品（全乳胶）有较大冲击。 
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什么是 20 号胶？ 

认识 20 号胶，需从两个层面来区分。 

天然橡胶与合成胶的区别 

首先，20 号胶有别于合成橡胶。20 号胶是天然橡胶的一个细分种类，跟其他烟片、标胶等

不同的天然橡胶品种一样都来自于橡胶树，是橡胶树分泌出来的乳汁经过一定的生产工艺

得来的。而合成胶则是以酒精、电石、石油等作原料，用化学方法制成的。 

图 1： 天然橡胶与合成胶来源图 

 

数据来源：网上公开资料  华泰期货研究院 

 

合成橡胶具有一系列优点，例如不受地理条件限制，产品一致性较好，劳动生产率较高，

在具有工业基础的条件下，可在较短时间内大量生产，某些合成橡胶的个别性能比天然橡

胶优良等。但它的综合性能，仍不及天然橡胶。天然橡胶具有回弹性、绝缘性、不透水、

比重低等优良性能。经过适当处理后还具有耐油、耐酸、耐碱、耐热、耐寒、耐压、耐磨

等特性。因此，目前天然橡胶还是最好的通用橡胶。   

合成橡胶与天然橡胶存在一定的替代性，主要是在轮胎使用上，按照行业经验来看，两者

的替代比例上限大约 10%，因此，天然橡胶与原油的相关性并不十分密切，研究天然橡胶

的价格变动还是要重点关注其自身的供需变化。如下图 2 所示，2018 年 2 月份开始，合成

胶价格高于天然橡胶，价差一度拉大到 3800 元/吨，据我们去年 11 月中旬，在下游的走访

调研中了解到，2018 年上半年，下游确实发生了一些替代，但因为 2018 年天然橡胶自身供

橡胶树 天然橡胶 20号胶 

原油 石脑油 
丁二烯、苯

乙烯 
合成胶 
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需较差，合成胶价格的强势对天然橡胶的带动并不明显。 

图 2： 天胶与丁苯价差                 单位：元/吨  图 3： 丁二烯价格走势              单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

天然橡胶的种类划分 

其次，要将 20 号胶跟其他天然橡胶品种进行区分。天然橡胶按照形态可以分为固体天然橡

胶（统称为干胶）和液体天然橡胶（主要是浓缩胶乳，又称为乳胶）。干胶根据形状主要分

为胶片和颗粒胶(又称为标胶)两大类。 

图 4： 天然橡胶种类划分 

 

数据来源：网上公开资料  华泰期货研究院 

 

 

天然橡胶 

干胶 
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各个胶种因为在下游不同领域或多或少存在相关性和替代性，因此研究天然橡胶不同品种

之间的价差关系，对于期货盘面价格的波动有阶段性的指引。 

 

回顾 2019 年 2 月份的上涨行情，期货盘面价格坚挺，主要跟烟片和标胶的价差持续走扩有

一定的关系，受到泰国雨水天气的影响，原料产出减少，烟片价格持续走高，泰国胶农更

愿意去制作利润更高的烟片，造成杯胶的原料更为紧张，最终提振了标胶价格，在整个原

料到成品的上涨过程中，阶段性供应减少带来的原料价格支撑明显。烟片胶与标价的价差

达到 200 美元/吨的水平，会带来产量的转换，进而对标胶价格起到支撑。 

图 5： 全乳胶与混合胶价差          单位：元/吨  图 6： 泰国烟片-标胶           单位：美元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

胶片按制造工艺和外形的不同，可分为烟片胶，风干邹片，白邹片以及褐邹片。烟胶片是

天然橡胶中最具代表性的品种，一度曾是用量最大、应用最广的一个胶种。 

烟胶片按杂质含量等标准可以区分为特级、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。 

颗粒较（也叫标准胶）是按国际上统一的理化效能、指标来分级的，这些理化性能包括杂

质含量、塑性初值、塑性保持率、氮含量、挥发分含量、灰分含量及色泽指数等，其中以

杂质含量为主导性指标。 

按照不同的杂质含量可以分为 5 号胶，10 号胶和 20 号胶。5 号胶为一级胶，其所含杂质为

0.05%；10 号胶为二级胶，其所含杂质为 0.10 %；20 号胶为三级胶，其所含杂质为 0.20 %。 
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图 7： 干胶种类划分 

 

数据来源：网上公开资料  华泰期货研究院 

 

不同胶种的代码区分 

我们在看橡胶的研究报告中，会看到不同胶种的代码出现，为了明确和区别胶种的来源地，

每个胶种因为来源于不同的国度，不同天然橡胶的品种，会有不一样的代码。我们将所有

常见的代码列举如下： 

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

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

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

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

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

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

RSS3：3 号烟片胶，该品种为上海交易所交割品之一。 

同理，以上标识 1、2、3、4、5 则代表不同等级的烟片胶。 

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

品种为上海交易所交割品之一。 

干胶 

颗粒胶 

全乳胶 5号胶 

10号胶 20号胶 

胶片 

烟片胶 风干邹片 

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

制品等。 

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

橡胶、氧化锌、炭黑或塑解剂，经混炼复合而成的橡胶。 

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

尼西亚四大产胶国，以上四国占国内混合胶进口总量的 99.6%。 

 

主要产胶国天然橡胶品种 

泰国：90%的天然橡胶产量主要用于出口，主要有烟片胶（47%），标胶（36%）以及乳胶（17%）； 

印度尼西亚：主要品种 SIR 20（88%）； 

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

马来西亚：主要品种 SMR 20（80%）； 

中国：主要品种有：全乳胶，SCR5，SCR10，SCR20，浓缩乳胶。 

 

20 号胶生产流程 

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

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

中需要对杯胶的杂质进行处理，具体有以下步骤： 

1、 原料收集、充分氧化及储存： 

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

二盘商收购杯胶，放在堆场晾晒及仓库堆存（通常 15-30 天），目的是为让杯胶充分氧

化使生产出来的橡胶各项指标更加均匀。 

2、破碎、冲洗、压皱、造粒 

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

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

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

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

3、烘烤 

烘烤时间每个工厂因原料、工艺而不同，大约为 3-4 小时出炉。 

4、称重、成型、抽检、检验 

大约每六块切一块检查中间是否烤透，有无杂质点。 

5、传送及包装、如托盘成型 

 

20 号胶主要用途 

近年来，全球天胶年产量达 1200 万吨，约 70%用于轮胎制造，其中 80%用的是 20 号胶，

20 号胶是轮胎产业的重要基础原料，是全球天然橡胶生产、消费、贸易中最主要，最具代

表性的品种。我国已经成为世界第一大轮胎制造国，20 号标胶在国内天然橡胶有着举足轻

重的地位。 

图 8： 橡胶产业链图 

 
数据来源：诗董橡胶  
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20 号胶与全乳胶用途对比 

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

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

时间更短，交联密度更大，因此拉伸强度也就更大。 

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

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

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

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

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

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

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

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

更低的滚动阻力。 

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

挤压模型结合部等各种工业、农业、建筑业和生活橡胶制品的生产。 

 

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

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

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

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

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

这个矛盾的过程。） 
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图 9： 橡胶下游需求占比                                                             单位：% 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  

 

国内全乳胶年产量比不高，随着近几年国内交割需求的增加，全乳胶年产量近几年亦不超

过 50 万吨，而国内天然橡胶年需求量在近 500 万吨，全乳胶需求占比约 10%，相比 20 号标

胶，使用量较少，用途较为狭窄。早期，国内还有部分全乳胶用于斜交胎的生产，但在国

内淘汰落后的斜交胎产能，以及推动国际通用的子午化胎使用之后，国内全乳胶需求在轮

胎上逐渐萎缩。 

 

成本对比：当前沪胶对应的交割品是全乳胶和三号烟片胶，由于国内征收 1500 元/吨的关

税，烟片胶的成本较高。而全乳胶的原来是新鲜胶水，其收购价格也要高于杯胶及其他团

胶等，因此，全乳胶的成本也相对较高。 

20 号胶也是所谓的标三胶，杂质含量 0.20%。从原料角度看，全乳胶来自于胶水，20 号胶

来自于杯胶，胶水一般高出杯胶价格约 1 元/kg，因此，全乳胶的成本通常是要高于 20 号

胶。 

由此我们看出，20 号胶是成本较低，用途较大的胶种，更受下游轮胎厂青睐。 
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20 号胶供需及贸易格局 

全球 20 号胶生产及消费概况 

据隆众资讯的数据，2016 年全球 20 号胶产量 770 万吨，消费量 800 万吨。全球 20 号胶产

量主要分布在印度尼西亚、泰国、马来西亚、越南等国家，三国产量占全球总产量达 80%。

中国则是 20 号胶第一大进口和消费国。具体的产量以及消费占比见下图 10、11。 

图 10： 2016 年 20 号胶全球产量分布    单位：%  图 11： 2016 年 20 号胶全球消费量分布     单位：% 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

中国 20 号胶进口概况 

中国 20 号胶主要进口来源国为泰国、马来西亚以及印度尼西亚等国家，从这三国进口的 20

号胶占比国内总的 20 号胶进口量达 96%。2016 年，国内 20 号胶产量约 17 万吨，进口量近

166 万吨，由此看出国内 20 胶缺口较大，而国内 20 号胶进口来源中，来料加工占据半壁江

山。 

图 12： 2018 年 20 号胶进口来源国占比    单位：%  图 13： 2017 年 20 号胶进口来源占比     单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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中国国内近几年进口 20 号胶量的变化情况如下图 14 所示，对比混合胶进口来看，20 号胶

这几年稳定在160万吨左右，而混合胶则在2016年发生了转变，其进口量开始赶超20号胶。 

混合胶与 20 号胶几乎可以等同于一种胶，但因为关税制度，混合胶享受零关税，一般贸易

的 20 号胶则需要交纳 1500 元/吨的关税。 

因此，混合胶凭借其零关税的成本优势，迅速崛起，2016 年价格的快速上涨之后，期货盘

面与混合胶的价差持续拉大，激发了贸易商的进口热情，在 2017 以及 2018 年两个年份的套

利进口需求升温明显，使得国外大量的混合胶被搬迁到国内。 

图 14： 国内 20 号胶进口量             单位：万吨  图 15： 国内混合胶进口量            单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

20 号胶期货合约及上市影响 

2018 年 6 月 12 日，上海期货交易所 20 号胶作为特定期货品种的立项申请已获得中国证监

会批复同意。20 号胶将以“国际平台、人民币计价”为上市模式，采用净价交易、保税交

割的方案，全面引入境外交易者参与。该消息公布后，第二天期货盘面价格反应较为激烈，

大阴线收盘。 

20 号胶几大期货市场概况 

新加坡交易所早在上世纪九十年代就已经上市 20 号胶，东京交易所于 2018 年 10 月中旬也

上市了 20 号胶，国内预计今年有望上市。 

未来三个市场或存在一些套利机会，主要存在于新加坡交易所 20 胶与日本东京交易所 20

胶以及日本东京交易所与未来国内将要上的 20 号胶之间的套利机会，国内外的套利还需要

考虑汇率的影响，国内是以人民币计价，日本及新加坡美元是自由流动；同时国内还因为

关税的存在，将受到一定制约。 

 



华泰期货|橡胶专题                          

2019-03-13                                                                  12 / 14 

表格 1：国内 20 号胶期货合约草案 

项目 详细内容 

交易单位 10 吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨（交易报价位不含税价格） 

最小变动价位 5 元（人民币）/吨 

涨跌停板幅度 不超过上一交易日结算价 5% 

合约交割月份 1 月、2 月、3 月、4 月、5 月、6 月、7 月、8 月、9 月、10 月、11 月、12 月 

交易时间 上午 9：00-11：30 下午 1：30-3：00 和上海国家能源交易中心规定的其他交易时间 

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

法定节假日、休息日调整最后交易日） 

交割日期 最后交易日后连续五个交易日 

交割品质 20 号胶（具体质量规定见附件） 

交割地点 上海国际能源交易中心指定交割仓库 

最低交易保证金 合约价格的 7% 

交割方式 实物交割 

交易代码 NR 

上市机构 上海国际能源交易中心 

资料来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 

 

跟目前上海期货交易所上市的天然橡胶不同之处主要在于合约的设计，20 号胶将仿照原油，

采用连续合约。该合约规则会使得期货近远月价差更贴近反应期现价差，交割制度或也将
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被改变，当前沪胶 01 合约新胶溢价也会明显下降，未来 20 号胶 1-9 的套利机会将会明显小

于沪胶。 

20 号胶上市对价格及品种价差的影响 

20 号胶跟目前的上海期货交易上市的天然橡胶交割品（全乳胶）都是属于天然橡胶的一个

胶种，因此，20 号胶的上市，对于当前橡胶供需基本面几乎没有影响。 

但对当前已经上市的交割品（全乳胶）有较大冲击。 

全乳胶因为进口关税以及原料成本的问题，期货定价相对较高，因此，在交割之前，我们

看到这几年都是期货升水现货的格局。但全乳胶用途比较受限，每到交割期，就会面临期

现回归压力，尤其在这 5、6 年的下跌走势中更为明显，供应宽松的基本面决定了，期货升

水格局是不能持续的，在交割之际，往往都是期货价格向现货价格靠拢。而 20 号胶的上市，

将会加速期现价差的回归，因为产业更倾向在盘面上接有广泛用途的 20 号胶。2018 年 6 月

12 日出来 20 号胶作为特定期货品种立项申请获批的消息之后，盘面反应较为强烈，在预期

的打压下，历时 2 两天的跌幅，1809 合约与混合胶的价差基本快速被回归。 

图 16： 主力合约-全乳胶             单位：元/吨  图 17： 主力合约-混合胶           单位：元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

20 号胶上市对产业的影响： 

1、改变上游加工厂的产品结构，由全乳胶转向实体应用更为广泛的 9710 胶等。 

2、交割品的更改可以吸引更多的套保投资者参与期货市场，从而可以使得期现价差更加合

理。 

3、对下游轮胎厂参与期货更具吸引力；基差波动过大，厂家参与套保意愿不强。 

4、新交割品将仿原油合约，采用净价交易、保税交割的方式，在一定程度上可以吸进境外

投资者参与国内的期货市场。 
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不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资
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为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 


