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各产区全面开割后供给将逐步提升，天胶偏空运行为

主 
 

 

摘要： 

 

行情回顾：4 月国内天然橡胶期货整体呈现出震荡下跌的

走势，月末主力合约 RU1909 一度下跌至 11250 元/吨附近，4

月 30 日受海关总署关于进口天然橡胶关税的影响，RU1909 大

幅上涨，单日涨幅达 3.77%。  

宏观环境：美国 2019 年一季度 GDP 增速表现超预期，同时

就业市场以及通胀数据也出现回升，不过消费数据略显疲软也

使得市场担忧美国经济亮眼表现能否延续。中国一季度 GDP 同

比增长 6.4%超过预期，整体来看中国经济运行积极因素逐渐增

多，全年经济稳定健康发展获得了一个良好的基础。  

供需关系：随着 5 月初泰南产区开启割胶，国内外各天然

橡胶主产区将基本结束停割状态，后期天然橡胶供给将逐步提

升；下游轮胎终端市场需求增长缓慢以及企业库存量的上升将

倒逼轮企主动调整其生产负荷，高开工的情况难以长时间持续，

而国内车市正在逐步企稳当中，后期天然橡胶需求难以出现明

显的增长；随着 2019 年新一轮割胶的陆续开启，在下游需求没

有明显提升的情况下，后期库存仍存在上升的可能，库存压力

仍然存在。 

操作建议：预计后期天然橡胶主力合约 RU1909 将以偏空运

行为主，短期内受进口关税的影响可能出现反弹。建议 RU1909

在 11800-11900 元/吨附近逢高适量布局空单，止损位设在

12100 元/吨，止盈位设在 11300 元/吨。 

不确定风险：国内汽车市场超预期反弹、产区受天气等影

响产出不及预期、主产国推出新的挺价计划、中美经贸磋商结

果 
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一、上月行情回顾 

4 月国内天然橡胶期货整体呈现出震荡下跌的走势，月末主力合约 RU1909 一度下跌至 11250 元/吨附近，4

月 30 日受海关总署关于进口天然橡胶关税的影响，RU1909 大幅上涨，单日涨幅达 3.77%。截至 2019 年 4月 30

日，上期所天然橡胶主力合约 RU1909 日盘收于 11700元/吨，较 3 月 29 日上涨 135 元/吨，涨幅为 1.17%。 

图 1：上期所天然橡胶 RU1909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 

4 月国内天然橡胶现货市场走势继续出现分化，青岛保税区内天然橡胶现货价格震荡走高，而山东地区天

然橡胶现货价格在 4 月第一周出现一定上扬后震荡下跌；从均价来看，青岛保税区内天然橡胶现货 4 月均价较

3 月小幅上涨，而山东地区现货市场均价较 3 月出现了较大幅度的下跌。截至 4 月 30 日，云南国营标一胶价格

为 10600 元/吨，近一个月均价为 10911.36 元/吨，较 3 月均价下跌 438.64 元/吨；泰国 3#烟片胶价格为 12400

元/吨，近一个月均价为 12747.73 元/吨，较 3 月均价下跌 385.61 元/吨；越南 3L胶价格为 10850 元/吨，近一

个月均价为 11061.36 元/吨，较 3 月均价下跌 336.26 元/吨；青岛保税区泰国 20#标胶价格为 1500 美元/吨，

近一个月均价为 1472.5 美元/吨，较 3 月均价上涨 11.79 美元/吨；青岛保税区泰国 20#复合标胶价格为 1510

美元/吨，近一个月均价为 1481.14 美元/吨，较 3 月均价上涨 12.09 美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国一季度经济增长超预期表现，美联储会议纪要显示年内可能不再加息 

北京时间 4 月 26 日晚间，美国商务部数据显示，一季度美国 GDP 年化季环比初值为 3.2%，大幅高于此前

预期的 2.3%和前值 2.2%，创 2018 年三季度以来新高。从公布的数据来看，出口、库存以及地方政府投资的增

加构成美国一季度 GDP 增速大幅反弹的主要提振力量；一季度美国出口大幅增加 3.7%，州和地方政府投资增速

2.4%，民间投资也有所增加，同期非农企业库存增加 0.67%，为去年第三季以来最大增幅，且为连续第三季库

存增加。尽管增速超出预期，但仍有分析指出美国一季度 GDP 增速的亮眼表现并不意味着美国经济前景的乐观，

主要原因在于库存激增和贸易逆差大幅缩小这两个推动一季度 GDP 增速回升的重要因素都是不可持续的，而消

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

泰国3#烟片胶（元/吨） 云南国营标一胶（元/吨）

越南3L胶（元/吨） 泰国20#标胶（美元/吨）

泰国20#复合标胶（美元/吨）



 

  5 

期货研究报告•天然橡胶月报 

请参阅最后一页的重要声明！ 

 

费和固定投资均较 2018 年第四季度有所下降，PCE 和资本支出仅增长 1.1%，约占 GDP 增长的三分之一。北京时

间 4 月 29 日，美国商务部发布了美国 2 月和 3 月的个人消费支出（PCE）数据。公布的数据显示，美国 2 月名

义 PCE（个人消费支出）物价指数环比增长 0.1%，同比增长 1.3%；3 月的名义 PCE物价指数环比增长 0.2%，同

比增长 1.5%。作为美联储更喜欢的通胀指标，去除了食品和能源后的数据显示，美国 2月核心 PCE环比增长 0.1%，

同比增长 1.7%；3 月核心 PCE 环比持平，同比增长 1.6%，同、环比双双低于预期，这也代表着 3 月的核心 PCE

物价指数同比涨幅为 2018年 1 月以来的 14 个月最低。 

与 3 月一强一弱的表现不同，4 月美国 ADP 就业以及新增非农就业数据双双大超预期，美国就业市场再度

表现强势。北京时间 5 月 1 日晚间公布的数据显示，美国 4 月 ADP 就业人数增加 27.5 万人，创去年 7 月以来新

高，预期值为 18 万人，前值由 12.9 万人上修为 15.1 万人。据统计，2019 年 4 月美国 ADP 就业人数变动高于

90%的同月指标，历史上，4 月美国 ADP 就业人数变动的最大值为 27.5 万人，出现在 2019 年，最小值为 3.2万

人，出现在 2010 年。两天后，美国 4 月新增非农就业人数同样大超市场预期。北京时间 5 月 3 日晚间，美国劳

工部公布的数据显示，4 月美国非农就业人口增加 26.3 万人，创 3 个月新高，预期为 19 万人；3 月非农就业人

口由 19.6 万人下修为 18.9 万人，2 月由 3.3 万人上修为 5.6 万人。此外，美国 4 月失业率为 3.6%，低于预期

和前值 3.8%，为 1969 年以来的新低。统计数据显示，2019 年 4 月美国非农就业人口变动高于 70%的同月指标，

历史上，4 月美国非农就业人口变动的最大值为 29 万人，出现在 2010 年，最小值为 11.5 万人，出现在 2012

年。 

在食品与能源价格上涨的推动下，3 月美国 CPI 实现超预期反弹。4 月 10 日，美国劳工部公布数据显示，

美国 3 月 CPI 同比增长 1.9%，高于预期值 1.8%以及前值 1.5%，结束了为期 4 个月的连续下滑。在核心 CPI 方

面，美国 3 月核心 CPI 同比增长 2%，略低于预期值 2.1%，较前值下滑 0.1 个百分点。分项数据显示，核心 CPI

的下滑主要受服装、汽车（含二手车及卡车）价格下降的拖累：其中，服装价格同比下降 2.2%，环比下降 1.9%，

创 1949 年以来最大降幅。4 月 11 日，美国劳工统计局公布的 PPI 数据显示，受能源价格大涨影响，美国 3 月

PPI 环比增长 0.6%，超出市场预期并创 5 个月最大涨幅；3 月核心 PPI 环比上涨 0.3%，同样超出市场预期。同

比数据方面，美国 3 月 PPI 同比增长 2.2%，超过市场预期值和前值 1.9%；3 月核心 PPI 同比增长 2.4%，与预期

相符，但略微不及前值 2.5%，并且创下了去年 10 月以来的最低增速。 

图 3：美国季度 GDP 环比折年率（单位：%） 图 4：美国月度 PCE 及核心 PCE 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 
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图 5：美国新增 ADP 就业人数（单位：万人） 图 6：美国新增非农就业人数（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 

图 7：美国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 8：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 

今年 3月的美联储会议释放了超出市场预期的鸽派信号，美东时间 4月 10日，美联储公布了 3月会议纪要。

会议纪要显示，在 3 月的美联储会上，大多数与会官员预计，经济前景及其相关风险的变化可能保证今年以内

保持利率不变，其中数人指出，利率接近他们预计的长期中性目标，预期经济增速将继续接近他们预计的长期

趋势水平。与会者指出，他们的经济前景存在相当高的不确定性，包括全球经济和金融形势变化相关的不确定

性。基于这些不确定性，以及通胀压力温和的持续迹象，与会者总体一直认为，仍然适合在判断未来利率调整

时持耐心的态度。 

1.2 中国一季度经济表现超出预期，通胀数据继续回升 

北京时间 4 月 17 日，国家统计局公布了一系列一季度经济数据。公布的数据显示，中国一季度 GDP 同比增

长 6.4%，高于预期的 6.3%，与 2018 年四季度前值持平。工业方面，一季度全国规模以上工业增加值同比增长

6.5%，增速较 1-2 月份加快 1.2 个百分点，较 2018 年四季度加快 0.8 个百分点；消费方面，一季度社会消费品

零售总额 97790 亿元，同比增长 8.3%，增速比 1-2 月份加快 0.1 个百分点；投资方面，一季度全国固定资产投

资（不含农户）101871 亿元，同比增长 6.3%，增速较 1-2 月份加快 0.2 个百分点；外贸方面，一季度中国货物

进出口总额 70051 亿元，同比增长 3.7%，增速较 1-2 月份加快 3.0 个百分点，其中出口 37674 亿元，增长 6.7%，

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
5

2
0
1
3
-0
9

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
5

2
0
1
4
-0
9

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

CPI 核心CPI

-2

-1

0

1

2

3

4

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
5

2
0
1
3
-0
9

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
5

2
0
1
4
-0
9

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

PPI 核心PPI



 

  7 

期货研究报告•天然橡胶月报 

请参阅最后一页的重要声明！ 

 

进口 32377 亿元，增长 0.3%。国家统计局表示，国内市场预期明显改善，发展信心有所增强。国家统计局还表

示，中国一季度经济运行在合理区间，积极因素逐渐增多，为全年经济稳定健康发展打下了良好基础；但是结

构性矛盾仍然比较突出，下行压力犹存，改革发展任务艰巨。 

图 9：中国季度 GDP 同比（单位：%） 图 10：中国规模以上工业增加值累计同比（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 11：中国社会消费品零售总额累计同比（单位：%） 图 12：中国固定资产投资累计同比（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

4 月 30 日，国家统计局公布数据显示，中国 4 月官方制造业 PMI 为 50.1，低于预期值 50.5，较前值 50.5

有所回落。从企业规模分类来看，大、中型企业 PMI 出现回落，小型企业 PMI 则较前月有所上升。从分类指数

来看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均出现下降，其中生产指数和新订单指数继续高于临界点，而原材料库

存指数、从业人员指数以及供应商配送时间指数则低于临界点。此外，同时公布的数据还显示，4 月官方非制

造业 PMI 为 54.3，较 3 月下降 0.5，但仍位于较高扩张区间；4 月官方综合 PMI 指数为 53.4，较 3 月下降 0.6，

表明国内企业生产经营活动总体继续扩张，但步伐有所放缓。 
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图 13：中国官方制造业 PMI指数（单位：%） 图 14：中国官方制造业 PMI（分企业规模）（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 15：中国官方制造业 PMI分项指数（单位：%） 图 16：财新中国制造业 PMI（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

4 月 11 日，国家统计局公布了 3 月中国 CPI 及 PPI 数据。2019 年 3 月，中国 CPI 同比上涨 2.3%，创 5 个

月新高，近四个月以来首次回升至 2%上方；其中，食品价格上涨 4.1%，非食品价格上涨 1.8%。2019 年第一季

度，全国居民消费价格总水平比去年同期上涨 1.8%。有分析指出,3 月 CPI 回升主要受到非洲猪瘟导致的猪肉价

格趋势性回升以及蔬菜价格回落幅度显著低于季节性的推动；数据显示，鲜菜、鲜果 3 月分别上涨 16.2%、7.7%，

猪肉价格 3 月上涨 5.1%，为同比连降 25 个月后首次转涨。与 CPI 一样，3 月中国 PPI 同样出现回升。数据显示，

3 月中国 PPI 同比上涨 0.4%，涨幅较 2 月扩大 0.3 个百分点；其中，生产资料价格由上月下降转为上涨 0.3%，

生活资料价格上涨 0.5%，涨幅较 2 月扩大 0.1 个百分点。 
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图 17：中国 CPI同比（单位：%） 图 18：中国 PPI同比（单位：%） 
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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 各产区陆续开启新一轮割胶，原料价格稳中有涨 

4 月绝大部分时间东南亚主产区均处于停割状态，宋干节后泰国北部以及越南产区率先开启新一轮割胶，

天然橡胶产出将逐渐从年内低位回升。4 月泰国合艾地区天然橡胶原料价格窄幅调整，各品种价格继续处于 2018

年以来最高水平。截至 4 月 30 日，泰国合艾地区胶水价格为 51.3 泰铢/公斤，4 月均价为 51 泰铢/公斤，较 3

月微涨 0.85 泰铢/公斤；烟片胶价格为 53.75 泰铢/公斤，4 月份均价为 54.04 泰铢/公斤，较 3 月小幅上涨 1.56

泰铢/公斤；生胶片价格为 50.55 泰铢/公斤，4 月份均价为 51 泰铢/公斤，较 3 月上涨 2.45 泰铢/公斤；杯胶

价格为 41.5 泰铢/公斤，4 月份均价为 41.02 泰铢/公斤，较 3 月微涨 0.86 泰铢/公斤。 

4 月国内产区割胶全面开启，不过由于产区雨水偏少，气候较为干旱，且目前尚处割胶初期，天然橡胶产

量释放有限。4 月云南产区天然橡胶原料价格震荡走高，海南产区原料价格相对稳定，各品种月内均价与 18 年

4 月相比均有上涨。截至 4 月 30 日，海南地区胶水价格为 12100 元/吨，4 月均价为 12045.45 元/吨；云南地区

胶水和胶块价格分别为 9950 元/吨和 9550 元/吨，4 月均价分别为 9779.55 元/吨、9279.55 元/吨。 

图 19：泰国合艾地区天然橡胶原料价格（单位：泰铢/公斤） 图 20：国内天然橡胶原料价格（单位：元/吨） 

  

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 
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2.2 3月中国天然橡胶进口量同、环比双增 

海关最新统计数据显示，2019 年 3月，中国天然橡胶（10个税则号）累计进口 47.36万吨，环比增长 62.66%，

同比增长 7.57%。分品种来看，3 月中国天然乳胶进口量约 6.8 万吨，环比增长 100.15%，同比下降 13.53%；烟

片胶进口量为 0.84 万吨，环比下降 14.41%，同比下降 50.06%；标准胶进口量为 11.39 万吨，环比增加 81.08%，

同比基本持平；复合胶进口量为 0.69 万吨，环比增长 40.82%，同比下降 29.59%；混合胶进口量为 27.63 万吨，

环比增长 53.91%，同比增长 25.61%。 

图 21：中国天然橡胶月进口量（单位：万吨） 图 22：中国天然橡胶月进口量（分品种）（单位：万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.3 轮胎企业开工继续处于高位，市场整体销售出现下滑 

4 月国内轮胎企业生产继续处于高位，全钢胎及半钢胎开工率较 3 月均有一定提升。开工提升的主要原因

在于 3 月库存消耗相对较多，使得月初多数厂家整体库存偏低，厂家积极开工以保障供应；此外，当前季度排

产任务相对较高，厂家可生产指标相对高位，一定程度上也支撑了高开工的延续。市场方面，4 月国内轮胎销

售整体较 3 月出现一定下滑，市场表现并不理想。截至 2019 年 4 月 26 日，国内全钢胎周度开工率为 74.58%，

较 3 月 29 日当周下降 1.31%，4 月平均开工率为 75.16%，较 3 月上升 0.44%；国内半钢胎周度开工率为 71.76%，

较 3 月 29 日当周上升 0.32%，4 月平均开工率为 71.82%，较 3 月上升 1.27%。 

图 23：国内轮胎企业全钢胎开工率（单位：%） 图 24：国内轮胎企业半钢胎开工率（单位：%） 

  

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 
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2.4 国内汽车市场跌幅收窄，重卡产销再创历史新高 

3 月国内车市虽然仍旧处于同比下滑状态，但降幅较此前几个月有明显的收窄，国内车市逐步开始止跌企

稳。4 月 9 日，乘联会公布了 3 月国内乘用车市场分析报告，数据显示，2019 年 3 月，国内广义乘用车产量为

2044095 辆，同比下降 6.9%，连续第九个月出现同比下降，但降幅较前一个月收窄 14 个百分点；广义乘用车销

量为 1789445 辆，同比下降 11.6%，连续第十个月出现同比下降，降幅较 2 月收窄 6.6 个百分点。中汽协 4 月

12日公布数据显示，2019年 3月，国内乘用车产销分别完成 209万辆和 201.9万辆，环比分别上涨 83.3%和 65.6%，

同比分别下降 5%和 6.9%，降幅较上月明显收窄；1-3 月，国内乘用车产销分别完成 522.7 万辆和 526.3 万辆，

产销量同比分别下降 12.4%和 13.7%，降幅比 1-2 月分别收窄 4.4 和 3.8 个百分点。 

图 25：乘联会广义乘用车月产量及同比增速 图 26：乘联会广义乘用车月销量及同比增速 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 27：中汽协乘用车月产量及同比增速 图 28：中汽协乘用车月销量及同比增速 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

4 月 10 日，中国汽车流通协会发布的 2019 年 3 月“汽车经销商库存”调查结果显示，3 月国内汽车经销商

综合库存系数为 1.8，同比上升 16%，环比下降 14%，库存水平继续位于警戒线之上。分类别来看，3 月自主品

牌库存系数为 2.11，环比下降 2%；合资品牌库存系数为 1.78%，环比下降 20%；进口品牌库存系数为 1.51，环

比下降 20%。最新一期“中国汽车经销商库存预警指数调查”显示，2019 年 4 月，国内汽车经销商库存预警指

数达到 61%，同比上升 6.47%，库存预警指数仍在警戒线之上。 
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图 29：汽车经销商库存系数（分类别） 图 30：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

随着节后各地基建投资的陆续启动，国内重卡产销在 3 月双双再创历史新高。最新数据显示，3 月国内重

卡汽车产量为 13.46 万辆，环比上升 83.22%，同比上升 5.94%；3 月国内重卡汽车销量为 14.6 万辆，环比上升

94.67%，同比上升 5.42%。1-3 月，国内重卡汽车累计生产 29.79 万辆,与去年同期相比下降 2.72%；国内重卡

汽车累计销售 31.7 万辆，与去年同期相比下降 1.83%。 

图 31：中国重卡市场月产量（单位：辆） 图 32：中国重卡市场累计产量（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 

图 33：中国重卡市场月销量（单位：辆） 图 34：中国重卡市场累计销量（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 
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2.5 天然橡胶库存有所下降，整体继续处于高位 

4 月上海期货交易所天然橡胶库存基本维持稳定，整体来看，尽管库存量仍处于 42 万吨左右的高位，但较

3 月末已有所下降，且已经低于去年同期水平。截至 4 月 29 日，上期所天然橡胶库存 414138 吨，较 3 月 29日

下降 22764 吨，期货库存 418120 吨，较 3 月 29 日下降 4030 吨。青岛保税区由于自 2018 年 10 月开始对其区域

内仓库进行重新划分，涉及区域内仓库的规划及新老仓储管理系统的切换，因此库存数据暂时停止更新，据市

场了解，截至 1 月 20 日前后，青岛保税区区外橡胶库存累计约为 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 1:2019年 3 月 29日-2019年 4月 30 日上期所天然橡胶库存变化 

地区 仓库 
03.29 库存 04.30 库存 库存增减 

小计 期货 小计 期货 小计 期货 

上海 

中储吴淞 5830 5810 5920 5200 90 -610 

中储大场 12920 12600 12000 12000 -920 -600 

中储临港 28310 27960 25690 25560 -2620 -2400 

上海远盛 11022 10400 10890 10300 -132 -100 

外运华东海港 21970 21630 1870 18360 -20100 -3270 

外运华东解放岛 6100 5900 6100 5900 0 0 

中农吴泾 9740 9740 10160 9060 420 -680 

中储临港物流 9800 9800 9800 9800 0 0 

外运华东张华浜 13000 13000 13398 13000 398 0 

上港物流新港 14140 14140 13940 13940 -200 -200 

合计 132832 130980 109768 123120 -23064 -7860 

山东 

奥润特 16560 16200 17270 16870 710 670 

青岛 832 13370 12970 14850 12450 1480 -520 

中远海运 25184 23650 24164 23550 -1020 -100 

青岛国际物流 40667 36460 38497 38380 -2170 1920 

中远海运黄岛 16910 16610 16810 16510 -100 -100 

外运华中 10570 10570 10310 10310 -260 -260 
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外运华中黄岛 9610 9610 8270 8250 -1340 -1360 

外运华中胶州 22250 21300 22540 22100 290 800 

青港物流胶州 19894 19600 19994 19700 100 100 

青岛宏桥 33475 29970 34015 30570 540 600 

合计 208490 196940 206720 198690 -1770 1750 

云南 

云南储运 28600 28600 29680 29480 1080 880 

云南 530 10000 10000 10000 10000 0 0 

合计 38600 38600 39680 39480 1080 880 

海南 

新思科永桂 13700 13400 13700 13400 0 0 

港航物流 13950 12900 14770 14000 820 1100 

合计 27650 26300 28470 27400 820 1100 

天津 

中储陆通 13900 13900 14070 14000 170 100 

全程物流 15430 15430 15430 15430 0 0 

合计 29330 29330 29500 29430 170 100 

合计 436902 422150 414138 418120 -22764 -4030 

数据来源：上期所，中信建投期货 

3.技术面分析 

从主力合约 RU1909 多、空方持仓前 20 位持仓量来看，4 月份多、空双方持仓前 20 名合计持仓量均增加，

且空方持仓增加量多于多方。截至 4 月 30 日，RU1909多方持仓前 20 位共计持仓 109668 手，较 3 月 29 日增加

20018 手，空方持仓前 20 位共计持仓 146726 手，较 3月 29 日增加 34105 手，净空持仓增加 14087 手。从持仓

分布来看，4 月多方持仓集中度略有下降，空方持仓集中度大幅上升。截至 4 月 30 日，RU1909 合约多方持仓排

名前 5 位合计仓位占前 20 位合计仓位的 46.73%，较 3 月 29 日略微下降 0.39%；空方持仓排名前 5 位合计仓位

占前 20 位合计仓位的 55.08%，较 3 月 29 日大幅上升 10.13%。 

表 2:2019年 3 月 29日-4月 30 日天然橡胶期货 RU1909合约持仓变化表 

 4 月 30 日 3 月 29 日 4 月 30 日 3 月 29 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 中信期货   15032 中信期货   12072 中信期货   18543 中信期货   14447 

2 永安期货   11982 方正中期   9557 中银国际   17689 海通期货   12535 

3 方正中期   10649 永安期货   9557 国投安信   17519 永安期货   8537 

4 华泰期货   7233 银河期货   6579 海通期货   15145 国投安信   8339 

5 银河期货   6349 华泰期货   4477 永安期货   11926 华泰期货   6773 

6 国泰君安   5248 国投安信   3843 华泰期货   7170 瑞达期货   6202 

7 海通期货   4536 光大期货   3730 东证期货   6616 国泰君安   5486 

8 国信期货   4426 东证期货   3596 银河期货   5847 南华期货   5412 

9 光大期货   4364 南华期货   3515 国贸期货   5330 中银国际   4919 

10 东证期货   4083 申万期货   3371 大地期货   5147 大地期货   4754 

11 浙商期货   4020 中信建投   3311 瑞达期货   4778 东证期货   4677 
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12 中信建投   3979 国泰君安   3102 国泰君安   4748 国贸期货   4619 

13 南华期货   3919 国信期货   3080 南华期货   4493 银河期货   3937 

14 广发期货   3870 广发期货   2954 浙商期货   4342 方正中期   3654 

15 格林大华   3700 海通期货   2950 格林大华   3196 中粮期货   3441 

16 中国国际   3579 瑞达期货   2905 兴证期货   3131 建信期货   3427 

17 徽商期货   3467 格林大华   2825 申万期货   2956 格林大华   3092 

18 中辉期货   3302 浙商期货   2802 新湖期货   2785 广发期货   2899 

19 申万期货   2976 国海良时   2790 五矿经易   2708 兴证期货   2889 

20 鲁证期货   2954 徽商期货   2634 倍特期货   2657 上海中期   2582 

合计   109668   89650   146726   112621 

仓位变动 20018 34105 

净持仓 -37058 

数据来源：上期所，中信建投期货 

从 RU1909 合约日级 K 线图来看，日级 MACD 绿柱在 4 月前几个交易日持续收敛，并在 4 月 10 日翻红，而在

4 月 18 日 MACD 红柱再度转绿；趋势方面，RU1909 价格位置在月初几日从通道下沿逐渐向通道中心线靠拢，此

后基本维持在中心线下方附近小幅波动，通道本身呈微幅下行态势。4 月 30 日，RU1909 日级 MACD 绿柱翻红，

其在趋势通道内位置穿过通道中心线来到中心线上方附近，通道本身下行趋势放缓。 

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 
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三、价差分析 

1.天然橡胶期现价差（现货-期货） 

2019 年 4 月，天然橡胶期现价差略有扩大，波动幅度与 3 月相比大幅增加。2019 年 4 月 1 日至 3 月 30 日，

天然橡胶现货与期货主力合约价差在 800 元/吨至 1430 元/吨之间波动，波动幅度与 3 月相比大幅增加 260 元/

吨；平均价差为 1239.33 元/吨，较 3 月扩大 55.49 元/吨。4 月 30 日，天然橡胶期现价差为 800 元/吨，较前

一交易日大幅收窄 445 元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU1905-RU1909） 

2019 年 4 月，天然橡胶 5-9 价差收窄，波动幅度较前一个月大幅扩大。2019 年 4 月 1 日至 4 月 30 日，RU1905

合约和 RU1909 合约价差在-180 元/吨和-350 元/吨之间波动，波动幅度较 3 月大幅扩大 70 元/吨；平均价差为

-255 元/吨，较 3 月收窄 12.25 元/吨。4 月 30 日，天然橡胶 5-9 价差为-305 元/吨，较前一交易日扩大 55 元/

吨。 

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，美国 2019 年一季度 GDP 增速表现超预期，同时就业市场以及通胀数据也出现回升，不过消费数

据略显疲软也使得市场担忧美国经济亮眼表现能否延续。中国一季度 GDP 同比增长 6.4%超过预期，三驾马车中

消费继续成为需求动力的主导力量，投资、进出口也有亮眼表现，整体来看中国经济运行积极因素逐渐增多，

全年经济稳定健康发展获得了一个良好的基础。 

供给方面，4 月各天然橡胶产区陆续开始新一轮割胶，泰国南部主产区也将于 5 月初开割，天然橡胶产出

将逐步从年内低位回升。需求方面，国内轮胎企业开工率继续维持在高位，但市场交投情况并未出现明显提升，
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4 月轮胎市场整体销量较 3 月出现一定下滑；汽车市场继续着产销双降的局面，但降幅较之前几个月已有明显

的收窄，国内车市正在逐步企稳。库存方面，国内天然橡胶库存量较 3 月出现一定下降，与去年同期水平相比

也有一定回落，但整体来看库存量仍旧处于较高的水平，库存压力仍存。综合来看，随着 5 月初泰南产区开启

割胶，国内外各天然橡胶主产区将基本结束停割状态，尽管开割初期产量释放较为缓慢，但后期天然橡胶供给

仍将逐步提升；下游轮胎企业虽然开工情况较好，但终端市场需求增长缓慢、企业库存量自 4 月下旬开始上升

也将倒逼轮企主动调整其生产负荷，高开工的情况难以长时间持续，而国内车市正在逐步企稳当中，不过若想

出现明显的回暖仍需时间以及政策的支持，后期天然橡胶需求难以出现明显的增长；尽管当前国内天然橡胶库

存量有一定下降，但随着 2019 年新一轮割胶的陆续开启，在下游需求没有明显提升的情况下，后期库存仍存在

上升的可能，库存压力仍然存在。4 月 30 日有消息称海关将加强查验进口天然橡胶通关情况，过去以混合胶的

名义进口其他品种天然橡胶的行为将得到严查，由于混合胶的关税低于其他品种，此举将在一定程度上推升进

口天然橡胶价格。预计后期天然橡胶主力合约 RU1909将以偏空运行为主，短期内受进口关税的影响可能出现反

弹。 

建议 RU1909 在 11800-11900 元/吨附近逢高适量布局空单，止损位设在 12100 元/吨，止盈位设在 11300 元

/吨。 
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