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产区进入全面停割期，胶价有望迎来阶段性反弹 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：受东南亚地区热带风暴影响，1 月初天然橡胶

价格出现大幅上涨，然而整体基本面的弱势令此轮上涨未能延

续，风暴影响结束后天然橡胶价格呈现震荡回落走势。截至

2019 年 2 月 1 日，上期所天然橡胶主力合约 RU1905 日盘收于

11420 元/吨，较 2018 年 12 月 28 日上涨 115 元/吨，涨幅为

1.02%。 

宏观环境：新年第一个月，美国制造业动能出现反弹，ADP

就业数据在受到联邦政府关门的影响下仍旧表现强劲；而 CPI

和 PPI 双双环比下降，则使得市场普遍认为美联储将放缓加息

步伐甚至结束本轮加息周期。尽管国内制造业 PMI 指数有所回

升，但仍旧连续第二个月低于荣枯线，并且从分项数据来看中

小企业收到的压力更大；12 月 CPI 重回“1 时代”，通胀继续保

持温和水平，而 PPI 跌破 1%，通缩压力有所增加。 

供需关系：国内天然橡胶产区已经全面停割，自 2 月中旬

开始，东南亚主产区也将进入全面停割状态，届时天然橡胶产

出将降至年内低位。受春节假期的影响，1 月国内轮胎企业开

工逐步下滑，基本降至年内最低水平，而随着假期的结束，轮

胎企业开工也将逐渐回升至正常水平；2018 年国内汽车行业遭

遇“寒冬”，新的一年里尽管国家已经宣布一些政策以提振低迷

的车市，但短期内汽车市场全面复苏的概率较小。综合来看，

后期国内天然橡胶市场供需矛盾将有所改善，不过国内高企的

库存对天然橡胶价格仍有一定的压制作用。 

操作建议：预计天然橡胶价格将震荡偏强运行，建议

RU1905 在 11250 元/吨附近少量布局多单，止损位设在 11050

元/吨。 

不确定风险：轮胎企业节后复工情况、主产国挺价政策、

中美经贸磋商结果 
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一、上月行情回顾 

受东南亚地区热带风暴影响，1 月初天然橡胶价格出现大幅上涨，主力合约 RU1905价格最高一度逼近 12000

元/吨，然而整体基本面的弱势令此轮上涨未能延续，尽管 1 月 21 日 RU1905 最高价格再度达到 11970 元/吨的

近两个半月高位，但整体来看在风暴影响结束后天然橡胶价格呈现震荡回落走势。截至 2019 年 2 月 1 日，上期

所天然橡胶主力合约 RU1905 日盘收于 11420 元/吨，较 2018 年 12 月 28 日上涨 115 元/吨，涨幅为 1.02%；上

期所天然橡胶库存 437117 吨，较 12 月 28 日增加 9446 吨，期货库存 414010 吨，较 12 月 28 日增加 35190 吨。 

图 1：上期所天然橡胶 RU1905合约近三个月走势 图 2：国内天然橡胶现货基准价 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

上月国内山东地区以及青岛保税区内天然橡胶现货价格在月初上涨后持续呈现震荡走势，月末价格有所回

落，但整体来看，月内均价较去年 12 月均有所上涨。截至 12 月 3 日，云南国营标一胶价格为 10700 元/吨，近

一个月均价为 10894 元/吨，较 2018 年 12 月均价上涨 503.52 元/吨；泰国 3#烟片胶价格为 12250 元/吨，近一

个月均价为 12324元/吨，较 12月均价上涨 595.43元/吨；越南 3L胶价格为 10600元/吨，近一个月均价为 10702

元/吨，较 12 月均价上涨 409.14 元/吨；青岛保税区泰国 20#标胶价格为 1320 美元/吨，近一个月均价为 1332.6

美元/吨，较 2018 年 12 月均价上涨 102.12 美元/吨；青岛保税区泰国 20#复合标胶价格为 1330 美元/吨，近一

个月均价为 1341.6 美元/吨，较 12 月均价上涨 87.08美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国 1月 ISM制造业指数意外反弹，ADP就业人数大超预期 

2019 年 1 月，美国总统特朗普重视的制造业动能意外出现反弹。美国供应管理协会（ISM）2 月 1 日发布的

最新数据显示，美国 1 月 ISM 制造业指数为 56.6，好于预期的 54,2018 年 12 月前值由 54.1 上修至 54.3。分项

指数中，新订单指数录得 58.2，较前值大涨 6.9 个百分点，涨幅创 2014 年以来最大；生产指数同样出现较大

反弹，1 月录得 60.5，突破了 60 关口，较前值上涨 6.4 个百分点；新出口订单录得 51.8，虽较前值下跌 1 个

百分点，但连续扩张 35 个月；进口指数录得 53.8，较前值上涨 1.1 个百分点，扭转了此前三个月的下跌趋势；
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值得注意的是，1 月的 ISM 制造业物价支付指数为 49.6，远逊于预期值 54.3,近三年来首次跌破 50 荣枯线。稍

早公布的 Markit 制造业 PMI 同样较为乐观，1 月终值为 54.9，与预期和初值相同，扭转了 12 月前值跌至 2017

年 9 月以来最低的颓势，其中新订单分项指数终值为 55.6，也从前值的近 15 个月新低反弹。 

虽然经历了创纪录的政府关门，但 1 月美国“小非农”就业仍旧强劲。北京时间 1 月 30 日晚间，美国 ADP

就业最新数据显示，1 月美国 ADP 就业人数变动 21.3万人，远超预期的 18.1 万人，前值 27.1 万人修正为 26.3

万人。从企业规模来看，中性企业就业人数增加最多，达 8.4 万人；小型企业和大型企业分别增加 6.3 万人和

6.6 万人。分行业来看，服务行业新增 14.5 万个岗位，较前一月的 22.4 万明显减少；商业生产行业新增 6.8

万个岗位，大超前值 4.7 万个，其中制造业与建筑业表现出色，分别增加了 3.3 万和 3.5 万个岗位。 

图 3：美国 ISM制造业 PMI指数 图 4：美国 ISM制造业 PMI分项指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：美国 ADP新增就业人数（单位：万人） 图 6：美国 ADP新增就业人数（分行业）（单位：万人） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

1 月中旬美国劳工部公布的最新数据显示，2018 年 12 月，美国 CPI 环比下降 0.1%，与预期持平，前值为

0%；12 月 CPI 同比增长 1.9%，同样与预期持平，但不及前值 2.2%，创 2017 年 8 月以来最低；此外，美国 12

月核心 CPI 同比增长 2.2%，环比增长 0.2%，均与预期值和前值一致。PPI 方面，美国 12 月 PPI 环比下降 0.2%，

低于预期值-0.1%，也不及前值 0.1%，同时 12 月的降幅创下 2016 年 8 月以来最大值；12 月核心 PPI 环比增长
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0.1%，同比增长 2.5%，均低于预期值，不过核心 PPI 同比数据仍接近 2011 年以来的最高水平。 

图 7：美国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 8：美国 CPI及核心 CPI环比（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：美国 PPI及核心 PPI环比（单位：%） 图 10：美国 PPI及核心 PPI同比（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

1.2 1月官方制造业 PMI 小幅回暖，财新制造业 PMI 创近三年新低 

2019 年第一个月，中国制造业 PMI 有所回升。1 月 31 日，国际按统计局公布数据显示，中国 1 月官方制造

业 PMI 为 49.5，连续第二个月低于荣枯线，但高于预期值 49.3 和前值 49.4。从企业规模来看，大型企业 PMI

为 51.3%，较前一月上升 1.2 个百分点，但中、小型企业 PMI 分别为 47.2%和 47.2%，分别比前一月下降 1.2 和

1.3 个百分点，均位于临界点之下。分类指数中，生产指数为 50.9%，较前一月上升 0.1 个百分点，高于临界点；

供应商配送时间指数为 50.1%，较前一月回落 0.3 个百分点，略微高于临界点；新订单指数为 49.6%，较前一月

下降 0.1 个百分点，位于临界点之下；从业人员指数为 47.8%，较前一月下降 0.2 个百分点，继续位于临界点

之下；原材料库存指数为 48.1%，虽较前一月回升 1 个百分点，但仍低于临界点。2 月 1 日，财新公布最新数据

显示，中国 1 月财新制造业 PMI 为 48.3，创 2016 年 2 月以来新低，远不及预期 49.6，前值 49.7 为 2017 年 5

月以来首次跌破荣枯线；其中，新订单指数 47.3，创 2015 年 9 月以来新低，远不及前值 49.8。 
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图 11：官方及财新中国制造业 PMI 指数（单位：%） 图 12：官方制造业 PMI成分指数（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

1 月 10 日，国家统计局公布了最新的 CPI 和 PPI 数据。数据显示，2018 年 12 月，中国 CPI 同比上涨 1.9%，

时隔半年重回“1 时代”，此前预期为 2.1%，前值为 2.2%；12 月中国 CPI 环比与上月持平。扣除食品和能源价

格的核心 CPI 在 12 月同比上涨 1.8%，涨幅与前一月相同。PPI 方面，2018 年 12 月，中国 PPI 同比 0.9%，为

2016 年 9 月以来最低，此前预期为 1.6%，前值为 2.7%；12 月 PPI 环比下降 1%。 

图 13：中国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 14：中国 PPI同比（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.供需分析 

2.1 泰国天然橡胶原料价格上涨，国内原料价格基本稳定 

在月初热带风暴“帕布”的影响下，泰国合艾天然橡胶原料价格出现上涨，此后持续小幅波动，各品种原

料月内均价与 2018年 12月相比均有一定程度上涨。截至 2月 3日，泰国合艾地区胶水价格为 38.75泰铢/公斤，

1 月平均价格为 39.09 泰铢/公斤，较 2018 年 12 月均价上涨 1.71 泰铢/公斤；烟胶片价格为 45.8 泰铢/公斤，

1 月平均价格为 45.85 泰铢/公斤，较 2018 年 12 月均价上涨 3.68 泰铢/公斤；生胶片价格为 42.57 泰铢/公斤，
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1 月平均价格为 43.04 泰铢/公斤，较 2018 年 12 月均价上涨 3.62 泰铢/公斤；杯胶价格为 34.5 泰铢/公斤，1

月平均价格为 36.3 泰铢/公斤，较 2018 年 12 月均价上涨 2.27 泰铢/公斤。 

图 15：泰国地区天然橡胶原料价格（单位：泰铢/公斤） 图 16：国内天然橡胶原料价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

与泰国地区相比，1 月国内海南地区和云南地区天然橡胶原料价格相对稳定。截至 1 月 30 日，海南地区胶

水价格为 10000 元/吨，1 月均价为 10000 元/吨，较 2018 年 12 月平均价格小幅上涨 97.62 元/吨。截至 1 月 7

日，云南地区胶块价格为 8550 元/吨。 

2.2 2018 年中国橡胶进口量下滑，天然橡胶进口量下滑较多 

海关最新统计数据显示，2018 年 12 月，中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括乳胶）共计 66.7 万吨，环比

11 月下降 1.04%，同比 2017 年 12 月大幅下降 20.6%；其中，天然橡胶进口 29 万吨，环比 11 月上升 7.41%，同

比 2017 年 12 月大幅下降 14.71%。2018 年全年，中国累计进口天然橡胶及合成橡胶（包括乳胶）700.8 万吨，

较 2017 年全年下降 2.12%；其中，2018 年天然橡胶累计进口 260 万吨，较 2017 年下降 6.81%。 

图 17：中国天然橡胶月进口量（单位：万吨） 图 18：中国橡胶月进口量（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 19：中国天然橡胶累计进口量（单位：万吨） 图 20：中国橡胶累计进口量（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.3 轮胎企业放假停产增多，开工率降至年内低位 

2019 年 1 月上半月，国内轮胎企业开工情况基本维持稳定，此后随着春节假期的临近，各轮胎企业逐步开

始停产放假，开工开始出现下滑，春节期间开工率基本降至全年低位。市场销售方面，1 月国内全钢胎市场表

现持续平淡，整体销量逐步走低；半钢胎表现尚可，主要受春节假期临近影响，车辆检修保养增多，轮胎需求

有所增加。截至 2019 年 1 月 25 日，国内全钢胎周度开工率为 56.92%，较 2018 年 12 月 28 日下降 14.75%，1

月平均开工率为 65.49%，较 2018 年 12 月平均开工率下降 65.49%；国内半钢胎周度开工率为 57.49%，较 2018

年 12 月 28 日下降 8.9%，1月平均开工率为 62.57%，较 2018 年 12 月平均开工率下降 4.28%。 

图 21：国内轮胎企业全钢胎开工率（单位：%） 图 22：国内轮胎企业半钢胎开工率（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 国内汽车市场遭遇“寒冬”，产销首次出现全年负增长 

1 月份，国内汽车市场 2018 年数据陆续出炉，在经历了 20 多年的持续增长之后，2018 年国内汽车市场遭

遇“寒冬”，全年产销数据首次出现下滑。中国汽车工业协会发布数据显示，2018年 12 月，国内汽车产、销辆

分别为 248.22、266.15 万辆，分别同比下降 18.39%、13.03%，降幅较 11 月分别收窄 0.6%、0.83%；2018 年全

年，国内汽车累计产、销量为 2780.92、2808.06 万辆，较 2017 年分别下降 4.16%、2.76%，降幅较 2018 年前

11 月分别扩大 1.57%、1.11%。 
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图 23：中国汽车月产量（中汽协）（单位：万辆） 图 24：中国汽车累计产量（中汽协）（单位：万辆） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 25：中国汽车月销量（中汽协）（单位：万辆） 图 26：中国汽车累计销量（中汽协）（单位：万辆） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

根据乘联会数据，2018 年 12 月，国内广义乘用车产、销量分别为 2123039、2256126 辆，同比下降 18.2%、

19%；2018 年全年，国内广义乘用车产、销量分别为 23522741、222724181 辆，较 2017 年分别下降 5%、6%。 

图 27：广义乘用车月产量（乘联会）（单位：辆） 图 28：广义乘用车累计产量（乘联会）（单位：辆） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 29：广义乘用车月销量（乘联会）（单位：辆） 图 30：广义乘用车累计销量（单位：辆） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

中国汽车流通协会发布的 12 月“汽车经销商库存”调查结果显示：2018 年 12 月，国内汽车经销商综合库

存系数为 1.73，同比上升 92%，环比下降 10%，库存水平继续位于警戒线上。分类来看，12 月合资品牌库存系

数为 1.70，同比上升 91.01%，环比下降 7.61%；进口品牌库存系数为 1.49，同比上升 2.76%，环比下降 1.97%，

库存系数回到警戒线下方；自主品牌库存系数 1.99，环比下降 18.44%。 

图 31：汽车经销商库存系数 图 32：汽车经销商库存系数（分类别） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

在整个汽车市场销量不佳的大环境下，国内重卡市场表现亮眼。2018 年 12 月，国内重卡市场共计销售各

类车型 8 万辆，环比 11 月下滑 6.98%，但较去年同期大幅增长 20.74%。2018 年全年，国内重卡市场累计销售

114.46 万辆，同比增长 2.93%，成为中国重卡行业发展史上第三个销量破百万辆的年份，同时也超越了 2017 年

创造了新的重卡年销量记录。 
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图 33：中国重卡汽车月销量（单位：辆） 图 34：中国重卡汽车累计销量（单位：辆） 

  

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

2.5 天然橡胶期货库存持续处于高位，库存压力仍旧较大 

随着国内天然橡胶产区停割，东南亚主产区逐步向停割期过渡，国内天然橡胶库存增加速度有所放缓，但

整体来看，库存量仍旧处于相对高位，库存压力较大。截至 2 月 1 日，上期所天然橡胶库存 437117 吨，较 12

月 28 日增加 9446 吨，期货库存 414010 吨，较 12 月 28 日增加 35190 吨。青岛保税区方面暂未公布最新的天然

橡胶库存数据，但据市场了解，截至 1 月 20 日前后，青岛保税区区外天然橡胶库存累计约为 42 万吨，环比增

加 2.1%，同比增加 32.7%。 

图 35：上期所天然橡胶库存（单位：吨） 图 36：青岛保税区天然橡胶库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

表 1:2018年 12月 28日-2019年 2月 1 日上期所天然橡胶库存变化 

地区 仓库 
12.28 库存 02.01 库存 库存增减 

小计 期货 小计 期货 小计 期货 

上海 

中储吴淞 6462 6060 6763 6040 301 -20 

中储大场 13280 13070 13070 12880 -210 -190 

中储临港 32298 30670 30924 29660 -1374 -1010 
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上海远盛 10930 7200 10930 10000 0 2800 

外运华东海港 22490 20930 22376 22050 -114 1120 

外运华东解放岛 6453 5800 6916 5900 463 100 

中农吴泾 8260 8260 9935 8260 1675 0 

中储临港物流 9800 9800 9800 9800 0 0 

外运华东张华浜 12868 10700 12908 12400 40 1700 

上港物流新港 14140 14140 14140 14140 0 0 

合计 136981 126630 137762 131130 781 4500 

山东 

奥润特 17530 10530 16990 16890 -540 6360 

青岛 832 19790 19430 15060 14700 -4730 -4730 

中远海运 25018 22350 25184 23460 166 1110 

青岛国际物流 32052 19550 37727 31910 5675 12360 

中远海运黄岛 16882 15810 16880 16580 -2 770 

外运华中 10470 10270 10470 10470 0 200 

外运华中黄岛 9620 8550 9780 9280 160 730 

外运华中胶州 19980 19000 21510 19800 1530 800 

青港物流胶州 19923 19200 19894 19300 -29 100 

青岛宏桥 26295 21770 32280 28570 5985 6800 

合计 197560 166460 205775 190960 8215 24500 

云南 

云南储运 28200 28200 28500 28500 300 300 

云南 530 10000 8000 10000 9500 0 1500 

合计 38200 36200 38500 38000 300 1800 

海南 

新思科永桂 13100 11900 13400 13100 300 1200 

港航物流 12600 11400 12600 12200 0 800 

合计 25700 23300 26000 25300 300 2000 

天津 

中储陆通 13400 11900 13760 13600 360 1700 

全程物流 15830 14330 15320 15020 -510 690 

合计 29230 26230 29080 28620 -150 2390 

合计 427671 378820 437117 414010 9446 35190 

数据来源：上期所，中信建投期货 

3.技术面分析 

从主力合约 RU1905 合约多、空方持仓前 20 位持仓量来看，1 月中多、空双方持仓均有增加，空方持仓增

量高于多方持仓增量。截至 2 月 1 日，多方持仓前 20 位共计持仓 80624 手，较 1 月 2 日增加 2901 手，空方持

仓前 20 位共计持仓 112972 手，较 1 月 2 日增加 6036 手，净空持仓增加 3135 手。从持仓分布来看，多、空双

方持仓集中度均略有下降，并且空方持仓集中度仍旧高于多方。截至 2 月 1 日，RU1905 合约多方持仓排名前 5

位合计仓位占前 20 位合计仓位的 40.50%，较 1 月 2 日小幅下降 1.79%；空方持仓排名前 5 位合计仓位占前 20

位合计仓位的 50.30%，较 1月 2 日小幅下降 1.34%。 
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表 2:2019年 1 月 2 日-2月 1日天然橡胶 1901 合约持仓变化表 

 2 月 1 日 1 月 2 日 2 月 1 日 1 月 2 日 

 会员简称 持买单量 会员简称 持买单量 会员简称 持卖单量 会员简称 持卖单量 

1 永安期货   9018 永安期货   9972 中银国际   20924 中银国际   18900 

2 方正中期   8252 方正中期   7954 中信期货   11458 中信期货   10479 

3 国泰君安   5871 华泰期货   5344 海通期货   10567 海通期货   10105 

4 国投安信   4971 国泰君安   5032 永安期货   7318 永安期货   9549 

5 南华期货   4540 中信期货   4569 国泰君安   6560 国投安信   6194 

6 银河期货   4278 南华期货   4292 华泰期货   6501 国泰君安   5652 

7 华泰期货   4101 浙商期货   3950 银河期货   5486 银河期货   4941 

8 海通期货   4012 国投安信   3675 兴证期货   5340 新湖期货   4669 

9 中信期货   3727 海通期货   3600 国投安信   3817 华泰期货   4588 

10 中国国际   3558 银河期货   3308 中粮期货   3809 格林大华   4181 

11 浙商期货   3510 中国国际   2951 中大期货   3563 大地期货   3574 

12 广发期货   3118 弘业期货   2944 瑞达期货   3478 东证期货   3153 

13 申万期货   2928 光大期货   2819 新湖期货   3469 中粮期货   3075 

14 中信建投   2830 瑞达期货   2815 格林大华   3097 广发期货   3057 

15 光大期货   2828 申万期货   2495 国信期货   3075 建信期货   2751 

16 瑞达期货   2781 中辉期货   2495 大地期货   3060 中大期货   2501 

17 弘业期货   2671 国海良时   2462 建信期货   2971 国信期货   2440 

18 徽商期货   2661 徽商期货   2373 信达期货   2889 方正中期   2415 

19 宏源期货   2490 广发期货   2364 宏源期货   2853 倍特期货   2361 

20 中辉期货   2479 宝城期货   2309 方正中期   2737 瑞达期货   2351 

合计   80624   77723   112972   106936 

仓位变动 2901 6036 

净持仓 -32348 

数据来源：上期所，中信建投期货 

从 RU1905 合约日级 K 线图来看，日级 MACD 红柱在 1 月月初连续放大，此后红柱开始逐渐收敛，并在 1 月

24 日由红转绿，随着春节前最后一周价格的连续回调，绿柱有所放大；趋势方面，RU1905 价格趋势线通道在 1

月绝大部分时间内都呈现出略微上行的态势，在月末转为下行，而 RU1905 价格在月初一度向通道上沿逼近，此

后长时间在通道中心线附近小幅波动。2 月 1 日，RU1905 日级 MACD 绿柱略微收敛，价格继续趋势通道中心线下

方附近小幅波动。 
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图 37：近 6个月天然橡胶 RU1905 合约 K 线图 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

三、价差分析 

1.天然橡胶期现价差（现货-期货） 

2019 年 1 月，天然橡胶期现价差大幅走扩，同时波动幅度较 2018 年 12 月也有所扩大。2019 年 1 月 2 日至

2 月 1 日，天然橡胶现货与期货主力合约 RU1905 价差在 655 元/吨至 1170 元/吨之间波动，波动幅度较 2018 年

12 月扩大 105 元/吨；平均价差为 936.06 元/吨，较 2018 年 12 月扩大 276.14 元/吨。2 月 1 日，天然橡胶期现

价差为 1080 元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU1905-RU1909） 

2019 年 1 月，天然橡胶 5-9 价差略微收窄，波动幅度稍有扩大。2019 年 1 月 2 日至 2 月 1 日，RU1905 合

约和 RU1909 合约价差在-220 元/吨和-290 元/吨之间波动，波动幅度较 2018 年 12 月扩大 15 元/吨；平均价差

为-266.74 元/吨，较 2018年 12 月略微收窄 2.01 元/吨。 
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图 38：天然橡胶期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 39：天然橡胶跨期价差（RU1905-RU1909）（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

四、行情展望与投资策略 

宏观方面，新年第一个月，美国制造业动能出现反弹，ISM 制造业 PMI 指数以及 Markit 制造业 PMI 指数均

扭转了 2018 年 12 月的颓势，而 1 月 ADP 就业数据在受到联邦政府关门的影响下仍旧表现强劲；2018 年 12 月

美国 CPI 和 PPI 双双环比下降，则使得市场普遍认为美联储将放缓加息步伐甚至结束本轮加息周期。国内经济

仍旧受到下行压力，尽管制造业 PMI 指数有所回升，但仍旧连续第二个月低于荣枯线，并且从分项数据来看中

小企业收到的压力更大；12 月 CPI 重回“1 时代”，通胀继续保持温和水平，而 PPI 跌破 1%，通缩压力有所增

加。 

供给方面，国内天然橡胶产区已经全面停割，东南亚主产区在 1 月内也逐渐向停割期过渡；尽管 2018 年全

年中国天然橡胶进口出现下滑，但整体来看国内天然橡胶供给仍然维持稳定。需求方面，受春节假期的影响，

国内轮胎企业开工逐步下滑，基本降至年内最低水平，同时整个市场交投情况也较为平淡；国内汽车行业遭遇

“寒冬”，全年产销量在近三十年的时间里首次出现负增长。库存方面，国内天然橡胶库存持续处于高位，库存

压力仍旧较大。综合来看，自 2 月中旬开始，东南亚主产区也将进入全面停割状态，届时天然橡胶产出将降至

年内低位；随着春节假期的结束，下游轮胎企业将恢复生产，开工情况也将从低位逐渐回升至正常水平，后期

对橡胶需求将有所提升；国家尽管已经出台一些政策试图提振低迷的车市，但短期内汽车市场全面复苏的可能

性较小。后期国内天然橡胶市场供需矛盾将随着产出的阶段性下降和需求的逐步恢复而有所改善，不过国内高

企的库存对天然橡胶价格仍有一定的压制作用，预计天然橡胶价格将震荡偏强运行。 

建议 RU1905 在 11250 元/吨附近少量布局多单，止损位设在 11050 元/吨。 
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中信建投期货总部 

地址：重庆市渝中区中山三路107号上站大楼平街11-B，名义层11-A，8-B4,C 

电话：023-86769605 

上海世纪大道营业部         

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦电路 490 号，世纪大道 1589号 8楼 10-11

单元 

电话：021-68765927 

长沙营业部         

地址：长沙市芙蓉区五一大道 800号中隆国际大厦 903 

电话：0731-82681681 

南昌营业部          

地址：南昌市红谷滩新区红谷中大道 998号绿地中央广场 A1#办公楼-3404室 

电话：0791-82082702 

廊坊营业部         

地址：廊坊市广阳区金光道 66号圣泰财富中心 1 号楼 4层西侧 4010、4012、

4013、4015、4017 

电话：0316-2326908 

漳州营业部 

地址：漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9幢 1203号 

电话：0596-6161588 

西安营业部 

地址：西安市高新区高新路 56号电信广场裙楼 6 层北侧 6G 

电话：029-89384301 

北京朝阳门北大街营业部        

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207室 

电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909521 

杭州营业部 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811、812室 

电话：0571-28056983 

太原营业部 

地址：太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

 

 

济南营业部             

地址：济南市历下区泺源大街 150号中信广场 A座十层 1016、1018、1020

室 

电话：0531-85180636 

大连营业部           

地址：大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座大连期货大

厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806316 

郑州营业部          

地址：郑州市未来大道 69号未来大厦 2205、2211、1910房 

电话：0371-65612397 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05

房 

电话：020-28325286 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4幢 24-1 

电话：023-88502020 

成都营业部 

地址：成都市武侯区科华北路 62 号（力宝大厦）1 栋 2 单元 18 层 2、3

号 

电话：028-62818701 

深圳营业部  

地址:深圳市福田区深南大道和泰然大道交汇处绿景纪元大厦 11I 

电话：0755-33378759 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601室 

电话：021-64040178 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17号 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

室 

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3楼 F1室 

电话：021-68597013 
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