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2023 年 7月 28 日，全球首个合成橡胶（丁

二烯橡胶）期货及期权在上海期货交易所上市。

合成橡胶是世界三大合成材料之一，以其独特性

能，成为现代社会广泛使用的重要材料。合成橡

胶种类繁多，除本次上市期货的标准交割品丁二

烯橡胶以外，丁苯橡胶、热塑性弹性体等也是颇

为常见的合成橡胶中的品类。橡胶工业主要服务

于汽车行业。合成橡胶尽管与天然橡胶有着截然

不同的上游，但与天然橡胶一样，其约三分之二

的产品最终应用于轮胎。在合成橡胶的非轮胎应

用中，有很大一部分同样服务于汽车行业，如密

封条、雨刷等。而除了汽车行业，合成橡胶在建

筑、机电、航天航空、医疗卫生以及生活用品等

领域都有着广泛的应用。

对于我国来说，合成橡胶工业的发展始于

“一五计划”，这一时期的氯丁橡胶、丁苯橡胶

和聚硫橡胶三套试验装置为我国合成橡胶工业化

的技术提升和经验储备奠定了基础。“四五计划”

时期，我国把合成橡胶列为大力发展的对象。但

受限于当时的国际环境，我国多数合成橡胶中细

分品种的年产量不足 10 万吨。之后在改革开放

的推动下，我国引进国外先进的合成橡胶制造工

艺技术和生产装置的步伐加快，国产合成橡胶种

类不断丰富。截至 2022 年底，我国合成橡胶年

产能达 678 万吨，产量近 485 万吨，占全球产

量约 23%。其中，我国丁苯橡胶与丁二烯橡胶

合计产量占合成橡胶总产量的 50%左右。而在

消费端，我国占全球消费量的35%左右。显然，

中国是全球合成橡胶重要的市场。

我国上市的合成橡胶期货及期权对合成橡胶

产业影响重大，主要体现在以下几个方面：	

一、定价模式更加多样化，使得价格更
加理性与透明

国内合成橡胶的供应主要是以中石化、中石

油（以下简称两油）为主、民营为辅的结构，而

下游企业较为分散。国内丁二烯橡胶与丁苯橡胶

定价除了由市场供求关系决定以外，主营生产企

业，尤其是中石油和中石化，在定价的环节中扮

演了较为重要的角色。两油的出厂价格调整频率

一般在 1-7 天，两油的调价往往就决定了后期一

段时间现货市场的价格走势。而期货上市之后，

期货市场参与者众多、充分交易的特性可以起到

重要的价格发现功能，为产业链上下游企业提供

更为透明、公平的市场价格参考。同时，期货在

浅谈合成橡胶期货及期权上市
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同一时间节点有不同月份的合约交易的状态，这

也可以帮助企业发现远期的价格定价依据。

二、为上下游企业提供了一个风险管理
工具，助力企业稳健经营

丁二烯橡胶与丁苯橡胶的价格波动较大，

每一年的波动基本都超过 30%（图 1）。而过去

10 年内最低价格是 8000 元 / 吨左右，最高价格

超过 25000 元 / 吨。显然价格的波动会对实体企

业的经营稳定性产生扰动。在实际经营环境中，

下游生产企业采购丁二烯橡胶往往是月度结算，

即使长约锁定了 1年的采购量，但无法锁定未来

的采购价格，而期货就提供了这样一个工具。期

货市场的流通性活跃且成交活跃的特性，帮助企

业能够在金融市场上获得更好的价格锁定方案。

资料来源：Wind、中信期货研究所

图 1：2015-2023 年我国丁二烯橡胶与丁苯橡胶价格走势
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对上游企业，合成橡胶期货的运用也满足同

样需求。在回顾丁二烯橡胶价格变动的时候，笔

者发现其与原料丁二烯价格的变动走势相关度极

高，而丁二烯价格波动偏大。所以在丁二烯橡胶

企业的实际生产过程中，为了避免丁二烯价格的

不断变化导致成本上升或利润下降，丁二烯橡胶

企业可以借助期货市场，保持既定利润，规避价

格风险。同时对于丁二烯橡胶的下游企业来说，

也可以利用期货市场锁定生产成本。

三、与天然橡胶及 20 号胶等品种联动，
完善国内橡胶期货产业链

自 20 世纪初汽车工业开始成规模地生产以

来，天然橡胶就发挥着重要且不可替代的作用。

随后短短的 50 年内，天然橡胶的年消耗量飞速

增加，然而其发展却受到自然条件的制约。在此

基础上，合成橡胶应运而生。尽管发明合成橡胶

的初衷是完全替代天然橡胶，然而从实际运用上

来说，二者之间的互补作用远大于其替代效应。

天然橡胶具有较高的机械强度、耐屈挠、气密性

等，所以单从轮胎方面来说，一条平均损耗更大、

对载重量要求更高的全钢胎所需要的天然橡胶量

显著大于合成橡胶量。而以目前的技术水平，所

生产的合成橡胶并不能完全复制天然橡胶的结构

与分子量，以起到与天然橡胶完全一致的效果。
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不过与此同时，合成橡胶也具备一些天然橡胶所

不具备的优异性能，比如其在高温、低温、以及

油性环境中的优异表现是天然橡胶无法比拟的。

因此在轮胎生产方面通常是将两类胶混合使用以

实现性能互补。

合成橡胶与天然橡胶二者价格关联并相互

影响。目前国内期货市场中的天然橡胶期货以及

20 号胶期货已上市多年，运行平稳，功能发挥

良好。合成橡胶期货上市后进一步补全橡胶品种

序列，与现有橡胶期货布局结合联动，促进关联

品种流动性提升，为国内橡胶上下游产业提供更

好的价格参考，也补足了下游轮胎厂商对原材料

需求的渠道。

四、期权的同步上市让企业的套期保值
工具选择更多，活跃现货贸易市场

合成橡胶期权与期货于同一天上市，期权独

特的非线性损益结构使得期权交易在风险管理方

面更具有优势。期权产品的组合应用可以让合成

橡胶产业链的含权贸易快速发展，让企业基于自

身的产业地位与产业优势在降本、稳利方面都找

到适合的方式。在价格周期性波动的状态中实现

封顶采购 / 保底销售、折价采购 / 溢价销售、低

价采购 /高价销售、二次点价等帮助买方更有利

地购买，帮助卖方促成销售、开拓市场等。
（责任编辑：王垄普）
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