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行情回顾

数据来源： Wind  金石期货

➢ 期货市场沪胶新主力RU2101合约价格站上

万二关口。RU主力2101收于12535点，涨

530点，涨幅4.41%；NR主力2009收于

9585点，涨765点，涨幅8.65% 。

➢ 现货市场外盘贸易商报盘积极性较高，报盘

价格上涨10-20美元/吨，询盘积极性尚可。

内盘国产胶方面，盘中贸易商出货积极性尚

可，成交稍显僵持，价格持稳。内盘进口干

胶市场贸易商报盘多于前一交易日处于正常

状态，以8-10月混合胶船货为主，询盘较多，

以现货泰马标胶和混合为主，报盘价格上涨

10-15美元/吨或者100元/吨，成交气氛比较

正常。

合约 最新价格 周涨跌 周涨跌幅 成交量 持仓量

RU2009 11125 300 2.77% 753174 73209

RU2101 12535 530 4.41% 1385992 201436

RU2105 12725 575 4.73% 46524 17807

NR2009 9585 765 8.65% 6787 2381

价差 最新价差 上周价差 周涨跌 周涨跌幅

1-9价差 1410 1255 155 12.35%

5-1价差 1600 1405 195 13.88%

5-9价差 1600 1405 195 13.88%

RU-NR(9月） 1540 2000 -460 -23.00%

现货 最新价格 上周价格 周涨跌 周涨跌幅 主力基差

SCRWF 上海 11225 10875 350 3.22% 100

RSS3 山东 13500 13100 400 3.05% 2375

SVR3L 山东 11250 11000 250 2.27% 125

混合胶 10826 10300 525 5.10% -299

周度数据变化



行情要闻

➢ 2020年7月中国天然橡胶及合成橡胶（包含胶乳）进口67.7万吨，环比+26.78%，同比+22.42%。2020年1-7月中国

天然及合成橡胶累计进口380.9万吨，累计同比+4.96%。

.

➢ 8月4日泰国预防与减轻自然灾害厅长透露，泰国受“辛谷拉”台风影响，从8月1日起部分地区出现强降雨天气，导

致泰国13个府、32个县、72个镇、284个村庄发洪水，有共计12689户家庭遭受洪灾，还有38190莱土地遭受洪水侵

袭。13个遭受洪灾府包括北部8府（楠府、南邦府、帕尧府、清莱府、清迈府、帕府、彭世洛府、加拉信府）。台

风引起得强降水初期影响泰国北部和东北部，截至8月4-5日，影响范围逐渐收窄，泰国北部和东北部占泰国橡胶产

量的30%左右（仅供参考），目前橡胶树受影响较小，主要是割胶作业受影响较大，泰国北部和东北部原料非常紧

缺，但是目前北部和东北部地区的原料杯胶价格升水南部0.7泰铢/公斤左右（即：升水156元/吨），南部原料运往

北部和东北部的区域窗口处于关闭状态，且南部也受到局部降雨以及胶工偏紧状况影响产量并未达到高峰。未来7

天强降雨将以泰国西北部为主，泰国东北部和北部降雨量将有所减弱，且按照季节性来看，8-10月本身就是泰国雨

季，降水增多并未发生明显异常。

.

➢ 截止7月底，一般贸易库存为67.45万吨，保税库存16.28万吨。青岛库存合计837300吨，月度累库2.7万吨。



核心观点：

行情研判：供应端：台风“森拉克”影响整个泰国北部和东北部的割胶作业，该区域约占泰国产量的30%
左右，目前橡胶树受影响较小，但原料非常紧缺，南部原料运往北部和东北部的区域窗口处于关闭状态。
泰国南部产量占泰国总产量的70%，受局部降雨以及胶工偏紧状况影响，产量也未达到高峰，但8-10月份
本身就是泰雨季，强降水引起的月度减产并不一定导致当期泰国橡胶价格的上涨。需求端：当前下游汽
车产销表现环比回升，7月重卡的销售确实是超出预期，同比大增89%左右，出口订单也渐次恢复，轮胎
厂开工率也在稳步回升，橡胶需求有望迎来阶段性改善，薄弱环节在于国内替换需求依旧低迷。库存方
面：盘面炒作减产预期，但尚未听闻有泰国供应方面减产的准确消息传出，国内游资推动的可能性大，
加之港口库存高位累库，盘面对混合胶升水偏高，短期需警惕套利盘的出现，建议多头控制好止损。外
盘：橡胶外盘市场主要以美元作为交易报价单位，美元指数持续走弱之下，汇率因素将对橡胶进口成本
起到一定抬升作用。在美元大量超发的背景下，通胀预期上升，通胀相关品种易涨难跌。套利：沪胶主
力移仓换月至RU01，新老胶由于交割期限的因素，自然会有一个较大的升水。旧合约受到大批仓单即将
到期注销、期货下跌向现货回归的抛空压力制约，引发盘面的走弱趋势。而换为新合约后，盘面交割压
力就会减轻，进而带来反弹的机会。

操作建议:     1.RU2101在[12000，12200] 区间，可做多；

2. 9-1反套扩大至1400点以上止盈；

3. 多标二胶，空全乳胶。



7月中国橡胶进口量，环比+26.78%，同比+22.42%。
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（泰国供应）：泰国南部降雨对割胶有一定阻碍

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 泰国合艾原料胶水41.5泰铢/公斤（0.1），杯胶32.3泰铢/公斤（+0.1），STR20生产利润-16美元/吨（-6），泰国产

区整体物候条件正常，南部局部降雨对割胶工作有一定影响，劳工问题导致胶工依旧紧张。

➢ 截至7月19日的30天南方涛动指数(SOI)为+3.2，90天值为−0.4；30天和90天的SOI接近0。在过去的两周里处于

ENSO中性范围内。
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（国内供应）：云南海南产区均有提产预期

➢ 云南产区：云南产区，版纳降雨偏多，短暂影响割胶，版纳开割整体趋于正常，但原料偏少情况仍存，加工厂

之间原料采购竞争明显，开工方面，加工厂都有运转，但受原料缺少影响开工率不高。目前替代种植指标普洱、

西双版纳、昆明已公示配额，目前无官方渠道公布指标下达情况，据传8月20日以后下达可能性较大。市场方面，

标二依旧相当紧缺。

➢ 海南产区：海南产区，原料胶水价格暂时持稳，低压天气影响，阴雨天气不断，严重阻碍了割胶工作的正常进

行，目前部分加工厂之前原料储备已经消耗完，浓乳厂开工低位运行。
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下游需求：轮胎开工稳步回升，外销出口边际修复

数据来源： Wind  金石期货数据来源： Wind  金石期货
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出口数量:新的充气橡胶轮胎:当月值:同比 月

出口数量:新的充气橡胶轮胎:当月值月

轮胎出口量

➢ 【内销：占比50%】：下游轮胎本周半钢胎厂家样本开工率为66.18%，环比-0.31%，同比-3.09%。全钢胎厂家样

本开工率为72.41%，环比+0.79%，同比+1.93%。

➢ 【出口：占比50%】： 2020年6月轮胎出口边际持续修复，新的充气橡胶轮胎出口数量为3630万条，同比：-

21.26%，环比+22.14%；外销市场恢复需要较长时间，对厂家开工支撑有限，个别工厂开工将存走低预期。
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终端需求—— 替换需求环比恢复，配套受重卡销量支撑边际好转
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公路货物周转量:当月同比月 公路旅客周转量:当月同比 月

公路客货运周转量（同比）

数据来源： Wind  金石期货数据来源： Wind  金石期货

➢ [替换市场：占比75%]随着国内疫情的有效控制，一季度物流运输行业需求断崖式下跌的情况得到了显著修复，二季

度需求快速释放。6月份国内公路货运周转量继续维持同比+6.6%，公路客运周转量同比降幅也收窄至-44.6%。

➢ [配套市场：占比25%]7月重卡销量14万辆，同比+89%。主要是由于国三柴油货车提前淘汰的空前强力政策、二季度

重卡行业订单回暖以及各地治理超载的政策持续趋严，以及工程车受基建工程项目开工季后移导致的需求旺季后移。



现货库存：青岛保税区外库存高位持续累库，压制胶价反弹高度

数据来源：卓创资讯 金石期货 数据来源：隆众石化 金石期货

➢ 截止7月底，青岛一般贸易库存为67.45万吨，保税库存16.28万吨。合计837300吨，月度累库2.7万吨。



上期所库存：仓单止跌回升

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货
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➢ 截止2020年8月3日，上期所天然橡胶库存235837（+2590）吨，仓单224680（-130）吨。20号胶库存39143 （-

805）吨，仓单34404（+504）吨。

➢ 当前国产浓缩乳胶折干价升水全乳3000元/吨，浓乳的利润远超全乳，在当前原料胶水供应不足的情况下，国有和

民营厂多以抢购原料胶水用于生产浓乳为主，全乳加工供应偏少，由此导致期货仓单数量持续低迷，库存仓单低位。
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价差分析：非标价差高位回落

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货
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主力基差维持在-1310，沪胶对混合胶的升水正常情况下应在500-2500元之间，当沪胶贴水混合胶400点且维持

一段时间后，沪胶价格才能铸底完成。当前主力合约升水混合胶1220点，今年由于国内浅色胶和深色胶库存有所分

化，全乳胶仓单量低于往年同期，导致沪胶盘面偏强，所以以往9月价差回归的逻辑在今年并不一定适用，毕竟混合

胶是非标品；但从中长期来看，沪胶交割以后会流入到现货市场，期价格优势消退后，最终仍将回归混合胶，只是价

差收窄的时间窗口将有所后移，非标套利盘可以将套保头寸移至远月合约，等待价差回归。
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合成胶对天胶贴水再扩大，合成胶对天胶的的拖累有所增加
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数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 本周天胶与合成胶的价差收窄，SCRWF 对丁苯 1502升水3225元/吨；对顺丁 BR9000升水3225元/吨。天胶升水合

成胶价差收窄，对天胶的拖累有所缓解。

➢ 丁二烯上涨250元/吨、丁苯胶和顺丁胶价格持稳，警惕合成胶隐性社会库存高位风险。天然胶前期高升水劣势已经

兑现，价差持续扩大之下存在进一步缩减替换需求可能，从而拖累天胶消费。



沪胶相较日胶在保税区港口更具价格优势，买沪抛日继续持有
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➢ 目前沪胶价格跌至日胶无关税成本下方，基于贸易流的方法，国内天然橡胶在保税区港口转出口相对于日胶更具价格

优势，由此可以进行买沪胶，抛日胶的套利操作。

➢ 从贸易进口来看，沪胶与日胶的美金价差超过600美金/吨时（即进口套利窗口打开），一般都预示沪胶价格阶段性见

顶，当前沪胶对日胶升水仅10美金，远低于600美金，表明沪胶价格估值相对偏低。
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套利：RU-NR价差大幅收窄，SCR10-SCRWF做缩

数据来源： Wind  金石期货

➢ 20号胶的交割品主要用于生产轮胎，近期受益于轮胎出口有所好转，20号胶库存降幅较大；沪胶交割品是全乳胶，

目前全乳仓单回升，20号胶仓单持续下降，RU与NR的价差收窄至1540。

➢ SCR10(标二胶）和SCRWF（全乳胶）分别以杯胶、胶水作为原料，由于胶水不易于存储其价格对产量的释放更为

敏感，每年6-8月份胶水与杯胶价差将呈季节性缩窄，对应成品端：买标二, 抛全乳。

数据来源： Wind  金石期货
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月间价差：SHIBOR利率回升，9-1价差大幅走扩

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 9-1价差（1410）和9-5价差（1600）今年远月升水均较2019年同期相对偏高，主要是RU2001合约仓单压

力小导致远月坚挺，而基本面颓势之下近月颓势难改。

➢ 目前处于产业链底部周期，市场对于宏观的反应更为敏感，资金成本是9-1跨期套利需要考量的重要因素之

一，短期流动性收紧， 3个月期限的SHIBOR上升至2.603% ，当前9-1价差扩大至1410.
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核心观点 &  策略推荐：
核心观点：

供应端：台风“森拉克”影响整个泰国北部和东北部的割胶作业，该区域约占泰国产量的30%左右，
目前橡胶树受影响较小，但原料非常紧缺，南部原料运往北部和东北部的区域窗口处于关闭状态。
泰国南部产量占泰国总产量的70%，受局部降雨以及胶工偏紧状况影响，产量也未达到高峰，但8-
10月份本身就是泰雨季，强降水引起的月度减产并不一定导致当期泰国橡胶价格的上涨。需求端：
当前下游汽车产销表现环比回升，7月重卡的销售确实是超出预期，同比大增89%左右，出口订单也
渐次恢复，轮胎厂开工率也在稳步回升，橡胶需求有望迎来阶段性改善，薄弱环节在于国内替换需
求依旧低迷。库存方面：盘面炒作减产预期，但尚未听闻有泰国供应方面减产的准确消息传出，国
内游资推动的可能性大，加之港口库存高位累库，盘面对混合胶升水偏高，短期需警惕套利盘的出
现，建议多头控制好止损。外盘：橡胶外盘市场主要以美元作为交易报价单位，美元指数持续走弱
之下，汇率因素将对橡胶进口成本起到一定抬升作用。在美元大量超发的背景下，通胀预期上升，
通胀相关品种易涨难跌。套利：沪胶主力移仓换月至RU01，新老胶由于交割期限的因素，自然会有
一个较大的升水。旧合约受到大批仓单即将到期注销、期货下跌向现货回归的抛空压力制约，引发
盘面的走弱趋势。而换为新合约后，盘面交割压力就会减轻，进而带来反弹的机会。

策略推荐： 1.RU2101在[12000，12200] 区间，可做多；

2. 9-1反套扩大至1400点以上止盈；

3. 多标二胶，空全乳胶。

。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


