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行情回顾

数据来源： Wind  金石期货

➢ 期货市场昨日天然橡胶价格小幅上涨（RU

主力：12335，+125/+1.02%，NR主力：

9315，+125/+1.36%），产业内供需情况无

明显变动，胶价上周存在超跌，昨日小幅向

上修复。

➢ 现货市场外盘市场贸易商报盘较少，报盘价

格上涨10美元/吨左右，询盘积极性一般。

内盘国产胶市场，盘中贸易商出货积极性尚

可，市场交投氛围一般，报盘价格上涨50-

100元/吨。内盘进口干胶市场，期货修复性

反弹推升贸易商观望心态，报盘较少，询盘

偏少，价格暂时持稳，成交气氛一般。

合约 最新价格 周涨跌 周涨跌幅 成交量 持仓量

RU2009 11420 300 2.63% 244 5032

RU2101 12335 140 1.15% 216056 216316

RU2105 12515 140 1.13% 13396 33047

NR2009 9000 65 0.72% 28 584

价差 最新价差 上周价差 周涨跌 周涨跌幅

1-9价差 790.0000 790 0 0.00%

5-1价差 970 970 0 0.00%

5-9价差 970 970 0 0.00%

RU-NR(9月） 2420 2420 0 0.00%

现货 最新价格 上周价格 周涨跌 周涨跌幅 主力基差

SCRWF 上海 11575 11425 150 1.31% 155

RSS3 山东 15600 15500 100 0.65% 4180

SVR3L 山东 11350 11300 50 0.44% -70

混合胶 11166 350 10816 3090.28% -254

周度数据变化



行情要闻

国内：
1. 8 月，中国汽车产销分别达到211.9 万辆和218.6 万辆，产量环比下降3.7%，销量环比增长3.5%，同
比分别增长6.3%和11.6%。商用车产销分别为42.5万辆和43.1 万辆，环比下降10.0%和3.5%，同比增长
42.8%和41.6%。
2. 8 月末，广义货币(M2)余额213.68 万亿元,同比增长10.4%，增速比上月末低0.3个百分点，比上年同期
高2.2 个百分点；狭义货币(M1)余额60.13 万亿元,同比增长8%，增速分别比上月末和上年同期高1.1 个和
4.6 个百分点。
3. 周五国际油价涨跌不一，NYMEX 原油期货收涨0.24%报37.39美元/桶，周跌5.98%；布油收跌0.60%

报39.82 美元/桶，周跌6.66%。

国际：
1. ANRPC 根据各个国家截至2020 年7 月的初步值以及该年剩余时间的预期数据，预计2020 年全球天胶
产量同比下降4.9%至1314.9 万吨，全球消费量同比下降8.9%至1254.4 万吨。
2. 马来西亚国际贸易和工业部（MITI）周三称，1-7 月该国橡胶手套出口额从去年同期的100.3 亿马币增
长50.1%至150.6亿马币。
3. 2020 年8 月印尼出口天然橡胶18.3 万吨，同环比分别下降20.4%和8%。从各品种来看，标胶出口17.4

万吨，同比降22%，环比降8.4%；烟片胶出口同比增16.4%，环比降2.5%；乳胶出口同比增154%，环
比增107%



核心观点：

行情研判：上周天胶大幅下行，重心较上周有明回调，周五夜盘维持弱势震荡，主力合约在接近12200 点附近后才略有支撑，宏观

压力下出现较大回调压力，成交量略有回落，09合约即将进入交割。沪胶9-1 价差延续大幅收缩，09 合约接货意愿较强仍有5032手持

仓。RU 与NR 合约价差仍在较高位置，关注NR仓单变化与现货进口量，暂时维持观望，长远看浅色胶仍然偏强。宏观市场，本周美股

市场出现较为明显的回调，虽然就业数据仍在转好但市场对于未来就业恢复动力持谨慎态度，需求担忧与供应回升加剧原油再次下行突

破，商品市场承压明显，国内市场社融略超预期，增速放缓边际企稳，短期宏观压力仍存，中性偏紧。供应方面，9 月泰国降水偏多，

SOI指数提示拉尼娜现象未来或造成气候影响，本周原料价格走势分化，胶水回升至46.4 泰铢，杯胶回落至35 泰铢，杯胶价差重新走

扩，也一定程度上说明了近期原料供应仍然偏紧。标胶加工利润仍然较差，短期对于现货支撑尚可。国内供应略有好转，随着替代指标

逐渐进入，原料供应回升后乳胶与全乳原料收购价差有所收窄。需求方面，八月乘用车产销环比略有回落但同比仍然保持较好，商用车

则继续维持强势表现，同比大增。本周轮胎厂开工率高位持稳，出口需求继续向好，内需替换需求回升相对乏力，需求端整体继续保持

稳中向好。库存方面，本周港口区外库存继续累库，增量较小累库速度略有放缓，区内库存在12.51 万吨左右继续环比下降，非标品高

库存压力仍然存在。总体来看，并未有明显利空出现，长期看交割品明依旧较往年偏低，但短期宏观压力下仍处于整理寻找支撑企稳的

过程中，继续等待长线机会。操作建议，RU01 合约12000-12200可以轻仓建多，仍需警宏观消息变化与疲软原油带来的压力；空NR

多RU套利策略可止盈。

操作建议: 1. RU2101在[12000，12200] 区间，逢低买入；

2. NR2101在[9100,9300] 区间，逢低买入；

3. 多标二胶，空全乳胶



8月ANRPC产量环比-0.6%，同比+1.44%；消费量环比+3.26%，同比-1.07%。
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（泰国供应）：泰国进入旺产期，关注天气变化

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 泰国合艾市场杯胶下跌0.4泰铢/公斤，胶水价格上涨0.1泰铢/公斤，当地原料并未出现严重过剩情况，听闻部分二盘商放货

推动杯胶价格下跌，20号胶理论生产利润7元/吨（+15），20号胶生产相对稳定。

➢ 截至8月30日30天的南方涛动指数(SOI)为+9.1，最近几天刚刚超过临界值进入拉尼娜值。90天的数值仍在ENSO中性值

+2.3的范围内。
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（国内供应）：云南替代种植指标陆续下达，原料偏紧有所缓解

云南产区：国云南产区胶水价格持稳为主，胶块价格下跌0.1元/公斤，样本工厂原料胶水景洪橄榄坝地区参考10-

10.4元/公斤，勐龙镇参考10.5元/公斤，勐腊县参考10.4-10.80元/公斤，胶块景洪橄榄坝地区参考9.8-10.2元/公斤，
勐腊参考10-10.3元/公斤。替代种植指标下达已下发至各企业，目前境外橡胶陆续入关，多以成品为主，加之版纳仍
处雨季，频繁降水不利于割胶，故现阶段版纳原料仍处偏紧状态，标二可流通现货仍然偏少。

海南产区：中国海南产区进浓乳厂价格下跌200元/吨，降雨天气反复，但整体影响偏小，海南产区方面槟榔陆续上
市，其利润较为可观，叠加下游接货意愿持续走低，一定程度影响乳胶加工厂开工积极性。
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下游需求：轮胎开工维持高位，外销出口同环比向好

数据来源： Wind  金石期货数据来源： Wind  金石期货
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➢ 【内销：占比50%】：下游轮胎本周半钢胎厂家样本开工率为70.29 %，环比+0.23%。全钢胎厂家样本开工率为

74.52 %，环比+0.09%。

➢ 【出口：占比50%】： 2020年7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：

+1.68%，环比+30.28%；外销市场持续向好，7月同比增速首次转正，环比增长也逐步扩大。
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终端需求—— 替换需求环比维稳，配套重卡销量持续创记录

-100.00

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

20
19
/0
1

20
19
/0
2

20
19
/0
3

20
19
/0
4

20
19
/0
5

20
19
/0
6

20
19
/0
7

20
19
/0
8

20
19
/0
9

20
19
/1
0

20
19
/1
1

20
19
/1
2

20
20
/0
1

20
20
/0
2

20
20
/0
3

20
20
/0
4

20
20
/0
5

20
20
/0
6

20
20
/0
7

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。7月份国内公路货运周转量同比+4.6%，公路客运周转量同比降幅也收窄至-43.4%。

➢ [配套市场：占比25%]据统计，2020年8月，我国重卡市场预计各类车型销售量达12.8万辆，环比下滑8%，同比增长

75%，并且比上一个历史记录多出3.4万辆，延续前四个月的爆发式增长，连续第五个月创下销量月度历史新高。。



现货库存：青岛一般贸易库存高位继续累库

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8月21日，保税区库存为13.33万吨（-0.09-0.64%），入库率3.48%（+2.21），出库率3.85%（-2.69）。青岛

一般贸易库存70.3万吨（+1.61/+2.34%），入库率4.53%（+0.24），出库率2.27%（-0.79）。



上期所库存：库存仓单差扩大，可交割数量增加

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 截止2020年8月14日，上期所天然橡胶库存245850 （+4018）吨，仓单215210 （+2220）吨。20号胶库存38305 

（+1976）吨，仓单（-1311）吨。
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价差分析：全乳基差回归，沪混价差收窄

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货
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主力基差收窄至-760，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。当前主力合约对混合胶升水收窄至857点，临近9月交割，在交割时间节点前后，

基差总体表现出回归趋势。
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天胶对合成胶升水收窄，天胶与合成胶价差做缩可继续持有
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➢ 本周天胶对合成胶维持高升水，SCRWF 对丁苯 1502升水2625元/吨；对顺丁 BR9000升水3005元/吨。天胶升水合

成胶价差较大，对天胶价格形成拖累，但后期原油价格企稳后，合成胶反弹力度有望加大，天胶与合成胶价差有望

进一步收窄。

➢ 替代产品方面，丁二烯、丁苯胶和顺丁胶分别下跌50元/吨。人民币混合胶较齐鲁丁苯1502升水1650元/吨

（+50），较齐鲁顺丁BR9000升水1800元/吨（+50），天然胶在替换需求中维持劣势地位。



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价差再度扩大，SCR10-SCRWF价差季节性收窄

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号胶库存止跌回升；沪胶交割品是全乳胶，

目前全乳仓单持续低位，RU与NR的价差扩大至2625。

➢ 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价差进一步收窄动力不足

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货

➢ 9-1价差（645）和9-5价差（825）今年远月升水已较2019年同期相对偏低，基本面需求改善之下近月偏强

势。

➢ 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，短期流动性有所收紧， 3个月期限的SHIBOR回升至2.697% ，当前9-1价差进一步收窄动力不足。
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核心观点 &  策略推荐：
核心观点：

供应面：上周天胶大幅下行，重心较上周有明回调，周五夜盘维持弱势震荡，主力合约在接近12200 点附近后才略有支撑，

宏观压力下出现较大回调压力，成交量略有回落，09合约即将进入交割。沪胶9-1 价差延续大幅收缩，09 合约接货意愿较强仍有

5032手持仓。RU 与NR 合约价差仍在较高位置，关注NR仓单变化与现货进口量，暂时维持观望，长远看浅色胶仍然偏强。宏观

市场，本周美股市场出现较为明显的回调，虽然就业数据仍在转好但市场对于未来就业恢复动力持谨慎态度，需求担忧与供应回

升加剧原油再次下行突破，商品市场承压明显，国内市场社融略超预期，增速放缓边际企稳，短期宏观压力仍存，中性偏紧。供

应方面，9 月泰国降水偏多，SOI指数提示拉尼娜现象未来或造成气候影响，本周原料价格走势分化，胶水回升至46.4 泰铢，杯

胶回落至35 泰铢，杯胶价差重新走扩，也一定程度上说明了近期原料供应仍然偏紧。标胶加工利润仍然较差，短期对于现货支撑

尚可。国内供应略有好转，随着替代指标逐渐进入，原料供应回升后乳胶与全乳原料收购价差有所收窄。需求方面，八月乘用车

产销环比略有回落但同比仍然保持较好，商用车则继续维持强势表现，同比大增。本周轮胎厂开工率高位持稳，出口需求继续向

好，内需替换需求回升相对乏力，需求端整体继续保持稳中向好。库存方面，本周港口区外库存继续累库，增量较小累库速度略

有放缓，区内库存在12.51 万吨左右继续环比下降，非标品高库存压力仍然存在。总体来看，并未有明显利空出现，长期看交割

品明依旧较往年偏低，但短期宏观压力下仍处于整理寻找支撑企稳的过程中，继续等待长线机会。操作建议，RU01 合约12000-

12200可以轻仓建多，仍需警宏观消息变化与疲软原油带来的压力；空NR多RU套利策略可止盈。

策略推荐:     1. RU2101在[12000，12200] 区间，逢低买入；

2. NR2101在[9100,9300] 区间，逢低买入；

3. 多标二胶，空全乳胶。

。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


