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天气好转产区有望恢复割胶，天胶震荡偏空运行 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：受云南持续遭遇干旱天气导致天然橡胶产区出

现大面积停割以及海关严查混合胶入关等消息的影响，5 月国

内天然橡胶期货价格震荡走高，与 4 月相比波动明显加剧，大

涨大跌的情况数次出现。 

宏观环境：在库存投资以及出口的共同推动下，美国一季

度 GDP 增速略好于预期，但消费支出的低迷以及通胀持续低于

美联储目标值使得市场的担忧情绪加剧。中国 4 月多项经济数

据再度出现回落，而 5月官方制造业 PMI再度降至荣枯线下方，

也表明前期各类稳增长的举措在当前效果并不明显，中国经济

持续健康发展的基础仍需巩固。 

供需关系：近期云南产区开始出现降雨，不过胶园尚未完

全恢复割胶，因此短期内天然橡胶供给或将延续偏紧格局，从

中长期来看天然橡胶供给仍将逐步提升；由于终端市场需求增

长缓慢、企业以及市场内经销商的库存压力均有增加，后期轮

企开工进一步提升的可能性较小，而国内车市再度转冷，受制

于最新的国六排放标准即将在 7 月开始实施，近期消费者观望

情绪较浓，6 月车市或难以出现明显的回暖，后期天然橡胶需

求缺乏明显的增长点；受海关严查混合胶入关以及云南产区停

割影响，短期内国内天然橡胶库存还将维持去库的态势，但随

着东南亚产区新胶的到来以及云南产区割胶的恢复，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：预计后期天然橡胶将以偏空运行为主，短期内

受海关以及云南产区消息影响可能出现较大幅度的波动。建议

RU1909 在 12000 元/吨附近逢高适量布局空单，止损位设在

12400元/吨，止盈位设在 11500元/吨，注意控制仓位。 

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、中美经贸磋商进

展 
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一、上月行情回顾 

受云南持续遭遇干旱天气导致天然橡胶产区出现大面积停割以及海关严查混合胶入关等消息的影响，5 月

国内天然橡胶期货价格震荡走高，与 4 月相比波动明显加剧，大涨大跌的情况数次出现。截至 2019 年 5 月 31

日，上期所天然橡胶主力合约 RU1909日盘收于 12250元/吨，较 4月 30日上涨 550元/吨，涨幅为 4.70%。 

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 

5 月国内天然橡胶现货价格同样震荡上行，山东地区现货市场价格在 5 月出现了较大幅度的波动，而青岛

保税区内价格相比之下波动较小；从均价来看，青岛保税区内天然橡胶现货 5 月均价较 4 月小幅上涨，山东地

区现货市场均价较 4 月出现了较大幅度的上涨，其中越南 3L 胶现货均价上涨超过 700元/吨。截至 5 月 31日，

云南国营标一胶价格为 11800元/吨，5月均价为 11404.76元/吨，较 4月均价上涨 493.40元/吨；泰国 3#烟片

胶价格为 13400元/吨，5月均价为 13109.52元/吨，较 4月均价上涨-361.80/吨；越南 3L胶价格为 12150元/

吨，5 月均价为 11802.38 元/吨，较 4 月均价上涨 741.02 元/吨；青岛保税区泰国 20#标胶价格为 1520 美元/

吨，5 月均价为 1499.76 美元/吨，较 4 月均价上涨 27.26 美元/吨；青岛保税区泰国 20#复合标胶价格为 1490

美元/吨，近一个月均价为 1491.43美元/吨，较 4月均价上涨 10.29美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国一季度 GDP 终值略微下修，通胀指标持续保持温和 

北京时间 5 月 30 日晚间，美国商务部公布数据显示，美国一季度实际 GDP 年化季环比修正值为 3.1%，低

于初值的 3.2%，略高于预期的 3%；占美国经济主体的个人消费支出（PCE）年化季环比增长 1.3%，高于初值 1.2%，

但仍是一年来的最低水平。数据显示，尽管库存投资略有下调，但是出口增速有所提高，这两个因素也成为了

美国一季度经济增长的主要动力。一季度美国出口增速上修至 4.8%，高于初值；而库存对 GDP的贡献则从 0.65

个百分点下修至 0.6 个百分点。通胀方面，一季度核心个人消费支出（PCE）物价指数年化季环比下修至 1%，

低于初值 1.3%，创下三年来最低水平，并低于美联储 2%的通胀目标。作为受美联储青睐的通胀指标，去年 12
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月以来，核心 PCE 物价指数持续落后于美联储的官方目标；尽管美联储 5 月会议纪要显示，联储官员认为“近

期 PCE通胀下行可能是暂时的”，不过不少联储官员公开表达了降息的观点。 

北京时间 5月 10日晚间，美国劳工部数据显示，受汽油、租金和医疗成本上涨的提振，4月份城镇居民消

费价格指数（CPI）环比上涨 0.3%，不及预期；4 月 CPI 同比增长 2%，同样不及预期，但好于前月的 1.9%。市

场关注的“潜在通胀指标”核心 CPI 4月环比微涨 0.1%，同样不及预期，至此核心 CPI已经连续 3个月维持 0.1%

的增长；4月核心 CPI同比增长 2.1%，超过前月的 2%。于 CPI 数据公布的前一日公布的 PPI数据显示，美国 4

月 PPI 同比增长 2.2%，与不及预期值 2.3%；4 月 PPI 环比增长 0.2%，同样不及预期值，且低于前值 0.6%。核

心数据方面，美国 4月核心 PPI同比增长 2.4%，增速创 11个月新低，与去年 5月以来最低增速持平；4月核心

PPI环比上涨 0.1%，同样低于预期，前值为上涨 0.3%。美国 4月的 CPI和 PPI数据暗示着美国经济中的通胀压

力比预期的弱。 

图 3：美国季度 GDP环比折年率（单位：%） 图 4：美国月度核心 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 

图 5：美国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 6：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 

美东时间 5月 23日公布的美联储会议纪要显示，今年 5月 1日到 2日的货币政策会议上，美联储官员认为，

在加息的决策方面，即使全球经济环境继续改善，耐心再一段时间可能也还是适合的。联储官员认为，“近期
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PCE通胀下行可能是暂时的”。多位与会者认为，如果通胀没有显示未来几个季度内回升的迹象，存在通胀预期

锚定在联储目标下方的风险，那可能造成通胀长期内难以达到联储目标；少数人认为，如果经济发展符合他们

的预期，可能需要收紧货币政策。多人认为，包括全球经济、英国脱欧和贸易磋商在内的部分经济前景风险已

缓和。 

1.2 中国 4 月经济数据出现回落，整体仍运行在合理区间 

5月 15日，国家统计局公布了一系列 4月经济数据，在 2019年一季度超预期表现后，4月多项经济数据再

度出现回落。数据显示，2019年 4月，中国社会消费品零售总额为 30586亿元，同比名义增长 7.2%，增速较 3

月回落 1.5 个百分点；若考虑 4 月份节假日天数同比减少两天的因素，测算 4 月当月社会消费品零售总额同比

增速为 8.7%，与 3 月持平；1-4 月，社会消费品零售总额 128376 亿元，同比增长 8%，增速较一季度回落 0.3

个百分点。2019年 4月，全国规模以上工业增加值同比实际增长 5.4%，增速较 3月回落 3.1个百分点；1-4月，

规模以上工业增加值同比增长 6.2%，增速较一季度回落 0.3个百分点，与 2018年全年持平。1-4月，全国固定

资产投资（不含农户）155747亿元，同比增长 6.1%，增速较一季度回落 0.2个百分点。 

图 7：中国社会消费品零售总额同比（单位：%） 图 8：中国社会消费品零售总额累计同比（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 

图 9：中国规模以上工业增加值同比（单位：%） 图 10：中国规模以上工业增加值累计同比（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 
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5 月 31 日，国家统计局公布数据显示，中国 5月官方制造业 PMI 为 49.4，低于预期的 49.9，较前值 50.1

回落，在创下 3个月新低的同时也重回荣枯线以下；此外，本次 5月中国官方制造业 PMI还为同月历史最低值。

从分类指数来看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单

指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点：生产指数为 51.7%，较 4 月回落 0.4 个百分点；新订单指

数为 49.8%。较 4月下降 1.6个百分点；原材料库存指数为 47.4%，较 4月回升 0.2个百分点；从业人员指数为

47%，比 4月下降 0.2个百分点；供应商配送时间指数为 50.9%，比 4月上升 1.0个百分点。 

图 11：中国官方制造业 PMI指数（单位：%） 图 12：中国官方制造业 PMI分项指数（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

5月 9日，国家统计局发布的数据显示，4月中国 CPI同比上涨 2.5%，创下近 6个月新高，环比上涨 0.1%；

4 月 PPI 同比上涨 0.9%，涨幅较上月增加 0.5 个百分点，环比上涨 0.3%。统计数据显示，4 月中国 CPI 同比高

于 60%的同月指标，而 PPI同比则高于 50%的同月指标。在居民消费价格指数中，4月食品烟酒价格同比上涨 4.7%，

影响 CPI 上涨约 1.4 个百分点；其他七大类价格同比六涨一跌，医疗保健、教育文化和娱乐、居住价格分别上

涨 2.6%、2.5%和 2.0%，其他用品和服务、衣着、生活用品及服务价格分贝上涨 1.9%、1.8%和 1.1%，交通和通

信价格下降 0.5%。工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.6个百分点；生活

资料价格同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.4个百分点。 

图 13：中国 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 
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2.供需分析 

2.1 国内产区遭遇持续干旱，原料价格持续上涨 

自 5 月开始，东南亚各主产区基本全面开割，不过由于当前仍处于开割初期也 4 月持续的高温干旱天气对

产区造成一定影响，新胶产出释放较为有限。5 月泰国合艾地区天然橡胶原料价格震荡走高，胶水、烟胶片月

内均价较 4 月略有下跌，生胶片和杯胶均价则有所上涨，各品种价格继续处于 2018 年以来高位。截至 5 月 31

日，泰国合艾地区胶水价格为 50.9 泰铢/公斤，5 月均价为 50.80 泰铢/公斤，较 34 月微跌 0.21 泰铢/公斤；

烟片胶价格为 55.71 泰铢/公斤，5 月份均价为 53.86 泰铢/公斤，较 4 月微幅下跌 0.19 泰铢/公斤；生胶片价

格为 52.99泰铢/公斤，5月份均价为 51.27泰铢/公斤，较 4月略微上涨 0.27泰铢/公斤；杯胶价格为 42泰铢

/公斤，5月份均价为 41.76泰铢/公斤，较 4月小幅上涨 0.74泰铢/公斤。 

5 月国内产区受到天气影响较为严重，云南连续遭遇高温干旱天气，西双版纳产区在月中出现大面积停割

保树的情况，据悉停割率高达 90%，而海南产区在 5 月也遭遇过一段时间的高温干旱，整体来看国内新胶产出

较少。5月云南产区和海南产区天然橡胶原料价格均连续上涨，仅在月末两天略微回调。截至 5月 31日，海南

地区胶水价格为 13000元/吨，5月均价为 12883.33元/吨，较 4月均价大幅上涨 828.79元/吨；云南地区胶水

和胶块价格分别为 10450元/吨和 10100元/吨，5月均价分别为 10364.29元/吨、9900元/吨，较 4月分别上涨

584.74元/吨、620.45元/吨。 

图 15：泰国合艾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：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

2.2 4 月中国天然橡胶进口量环比下降、同比上涨 

海关最新统计数据显示，2019 年 4 月，中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 43.40 万吨，环比 3

月减少 8.37%，同比上升 37.03%。分类别来看，中国 4 月进口标准较 12.23 万吨，环比 3 月上升 7.37%，同比

2018 年 4月上升 39.10%；进口烟片胶 0.64 万吨，环比 3 月下降 24.11%，同比 2018 年 4 月下降 48.88%；进口

混合胶 24.20万吨，环比 3月下降 12.44%，同比 2018年 4月上升 66.98%；进口复合胶 0.80万吨，环比 3月上

升 15.11%，同比 2018年 4月下降 23.15%。 
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图 17：中国天然橡胶月进口量（单位：万吨） 图 18：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：卓创资讯，中信建投期货 

2.3 轮胎企业开工略有下滑，市场整体库存压力有所增加 

5 月国内轮胎企业生产仍处于相对高位，但全钢胎及半钢胎开工率与 4 月相比均有一定下滑。开工出现下

降的主要原因在于月初五一假期期间部分轮胎厂存在停产检修安排；此外，终端市场表现持续疲弱，内销市场

表现逊于 4 月，而出口市场则受到国际贸易摩擦的影响，轮胎厂商不得不主动调节其开工负荷以应对上升的库

存压力。市场方面，5 月国内轮胎市场销量表现出现差异化，在给予政策引导及任务疏导的情况下销量转移较

好，但在无政策引导及库存压力的情况下销量则表现不佳；此外，5月市场整体库存也有所增加。截至 2019年

5月 31日，国内全钢胎周度开工率为 75.53%，较 4月 2926日当周上升 0.95%，5月平均开工率为 74.01%，较 4

月下降 1.15%，较 2018 年同期下降 2.51%；国内半钢胎周度开工率为 72.26%，较 4 月 26 日当周上升 0.50%，5

月平均开工率为 71.17%，较 4月上升下降 0.65%，较 2018年同期下降 1.31%。 

图 19：国内轮胎企业全钢胎开工率（单位：%） 图 20：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 

2.4 4 月国内车市产销再度转冷，重卡产销双双出现回落 

在 3 月国内车市出现好转迹象后，4 月车市再度出现产销大幅下跌的情况，跌幅较 3 月大幅增加；市场消
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费信心不足、受国五国六标准切换和对国家刺激消费政策期待等因素影响消费者观望情绪明显是 4 月车市再度

转冷的主要原因。5月 10日，乘联会发布了 4月全国乘用车市场分析报告。数据显示，2019年 4月，全国广义

乘用车产量为 165.34万辆，同比下降 17.6%；1-4月，全国广义乘用车累计产量为 684.61万辆，累计同比增速

为-14%。销量方面，4 月国内广义乘用车销量为 153.97 万辆，同比下降 16.6%；1-4 月，国内广义乘用车累计

销量为 671.26万辆，累计同比增速为-11.8%。 

5月 13日，中汽协发布了 4月汽车工业产销数据，整体来看 4月汽车产销数据并不乐观，销量跌幅进一步

扩大，且一向表现良好的新能源汽车增幅也出现了收窄的情况。具体数据方面，4 月国内汽车整体产销量分别

为 205.2万辆和 198万辆，环比下降 19.8%和 21.4%，同比下降 14.5%和 14.6%，同比降幅分别扩大 11.7和 9.4

个百分点；1-4月，国内汽车累计产销分别为 838.9万辆和 835.3万辆，同比分别下降 11%和 12.1%，降幅与一

季度相比也有一定扩大。 

图 21：乘联会广义乘用车月产量及同比增速 图 22：乘联会广义乘用车月销量及同比增速 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 23：中汽协乘用车月产量及同比增速 图 24：中汽协乘用车月销量及同比增速 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

5月 10日，中国汽车流通协会发布的 2019年 4月“汽车经销商库存”调查结果显示，4月份汽车经销商综

合库存系数为 2.0，同比上升 20.5%，环比上升 11%，库存水平位于警戒线以上。分类别来看，4 月自主品牌库
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存系数为 2.55，环比上升 20.9%；合资品牌库存系数为 1.74，环比下降 2.2%；进口品牌库存系数为 1.78，环

比上升 17.9%。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。此外，汽车流通协会发布的《2018 年汽车经

销商生存调查》数据显示，2018年经销商新车毛利率从 2017年的 5.5%下即将到 0.4%，经销商的亏损面从 2017

年的 11.4%增加到 39.3%；进入 2019年，除少数品牌之外，经销商的新车毛利普遍为负，亏损面进一步加大。 

图 25：汽车经销商库存系数 图 26：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 

3月旺季过后，4月国内重卡市场产销双双出现回落。最新数据显示，4月国内重卡汽车产量为 11.79万辆，

环比下降 12.43%，同比下降 0.18%；4月国内重卡汽车销量为 11.88万辆，环比下降 20.20%，同比下降 3.31%。

1-4 月，国内重卡汽车累计生产 41.58 万辆,与去年同期相比下降 2.01%；国内重卡汽车累计销售 43.80 万辆，

与去年同期相比下降 1.74%。 

图 27：中国重卡市场月产量（单位：辆） 图 28：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 
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图 29：中国重卡市场月销量（单位：辆） 图 30：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 

2.5 天然橡胶库存继续下降，但库存压力仍旧存在 

由于云南天然橡胶产区出现大面积停割，新胶产出受到较大影响，上期所天然橡胶新仓单入库速度明显放

缓。5月天然橡胶期货库存基本维持稳定，较 4月末水平略有下降，且明显低于去年同期水平；从总量上来看，

目前上期所天然橡胶期货库存仍处于超过 41 万吨的水平，库存压力仍然存在。截至 5 月 31 日，上期所天然橡

胶库存 423305吨，较 4 月 30日上升 9167吨，期货库存 414950 吨，较 4 月 30 日下降 3170 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。据卓创资讯统计，截至 5月底，青岛保税区内库存总计 13.31万吨，环比减少 1.63%，

同比减少 24.03%；保税区外库存总计 42.68 万吨，环比减少 2.69 万吨，降幅在 5.93%，同比增长 54.97%。受

混合胶政策影响，人民币混合胶现货走货加速，去库存明显，因此区外库存继续下滑。 

图 31：上期所天然橡胶库存（单位：吨） 图 32：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 
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表 1:2019年 4月 30日-2019年 5月 31日上期所天然橡胶库存变化 

地区 仓库 
04.30库存 05.31库存 库存增减 

小计 期货 小计 期货 小计 期货 

上海 

中储吴淞 5920 5200 5510 5390 -410 190 

中储大场 12000 12000 12000 12000 0 0 

中储临港 25690 25560 24300 23300 -1390 -2260 

上海远盛 10890 10300 9600 9600 -1290 -700 

外运华东海港 1870 18360 17690 17580 15820 -780 

外运华东解放岛 6100 5900 6100 6100 0 200 

中农吴泾 10160 9060 6300 6300 -3860 -2760 

中储临港物流 9800 9800 9800 9800 0 0 

外运华东张华浜 13398 13000 13380 13380 -18 380 

上港物流新港 13940 13940 13700 13700 -240 -240 

合计 109768 123120 118380 117150 8612 -5970 

山东 

奥润特 17270 16870 16820 16820 -450 -50 

青岛 832 14850 12450 14580 14280 -270 1830 

中远海运 24164 23550 23440 23440 -724 -110 

青岛国际物流 38497 38380 37880 37880 -617 -500 

中远海运黄岛 16810 16510 16150 16150 -660 -360 

外运华中 10310 10310 10140 10140 -170 -170 

外运华中黄岛 8270 8250 8300 7550 30 -700 

外运华中胶州 22540 22100 22540 22540 0 440 

青港物流胶州 19994 19700 20000 20000 6 300 

青岛宏桥 34015 30570 35580 30970 1565 400 

合计 206720 198690 205430 199770 -1290 1080 

云南 

云南储运 29680 29480 29200 29000 -480 -480 

云南 530 10000 10000 10000 10000 0 0 

合计 39680 39480 39200 39000 -480 -480 

海南 

新思科永桂 13700 13400 13970 13970 270 570 

港航物流 14770 14000 14560 14560 -210 560 

合计 28470 27400 28530 28530 60 1130 

天津 

中储陆通 14070 14000 16335 15100 2265 1100 

全程物流 15430 15430 15430 15400 0 -30 

合计 29500 29430 31765 30500 2265 1070 

合计 414138 418120 423305 414950 9167 -3170 

数据来源：上期所，中信建投期货 
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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，5 月份多、空双方持仓前 20 名合计持仓量均减少，

且空方持仓减少量远超过多方。截至 5月 31日，RU1909多方持仓前 20位共计持仓 104584手，较 4月 30日减

少 5084手，空方持仓前 20位共计持仓 134574手，较 4月 30日减少 12152手，净空持仓减少 7068手。从持仓

分布来看，5月多、空双方持仓集中度均有下降。截至 5月 31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45.20%，较4月30日下降1.53%；空方持仓排名前5位合计仓位占前20位合计仓位的54.84%，

较 4月 30日略微下降 0.24%。 

表 2:2019年 4月 30日-5月 31日天然橡胶期货 RU1909合约持仓变化表 

 5月 31日 4月 30日 5月 31日 4月 30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   13772 中信期货   15032 国投安信   18342 中信期货   18543 

2 永安期货   9712 永安期货   11982 中信期货   16550 中银国际   17689 

3 华泰期货   9592 方正中期   10649 中银国际   15396 国投安信   17519 

4 方正中期   8698 华泰期货   7233 海通期货   14057 海通期货   15145 

5 国泰君安   5496 银河期货   6349 永安期货   9454 永安期货   11926 

6 海通期货   5041 国泰君安   5248 华泰期货   7529 华泰期货   7170 

7 南华期货   4890 海通期货   4536 银河期货   5667 东证期货   6616 

8 光大期货   4544 国信期货   4426 浙商期货   5565 银河期货   5847 

9 银河期货   4514 光大期货   4364 东证期货   5125 国贸期货   5330 

10 格林大华   4476 东证期货   4083 大地期货   4701 大地期货   5147 

11 徽商期货   4155 浙商期货   4020 国贸期货   4361 瑞达期货   4778 

12 东证期货   4031 中信建投   3979 中粮期货   3869 国泰君安   4748 

13 申万期货   3738 南华期货   3919 国泰君安   3800 南华期货   4493 

14 五矿经易   3683 广发期货   3870 瑞达期货   3336 浙商期货   4342 

15 中信建投   3418 格林大华   3700 宏源期货   3099 格林大华   3196 

16 广发期货   3398 中国国际   3579 新湖期货   2985 兴证期货   3131 

17 国投安信   3181 徽商期货   3467 中大期货   2720 申万期货   2956 

18 中国国际   3082 中辉期货   3302 光大期货   2699 新湖期货   2785 

19 鲁证期货   2623 申万期货   2976 申万期货   2680 五矿经易   2708 

20 瑞达期货   2540 鲁证期货   2954 格林大华   2639 倍特期货   2657 

合计   104584   109668   134574   146726 

仓位变动 -5084 -12152 

净持仓 -29990 

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红柱在 5月数次出现扩大后收敛的过程，而月 K线图中 MACD红

柱在 5月放大；趋势方面，RU1909价格位置在 5月持续在趋势通道上沿与通道中心线之间波动，通道本身呈微

幅上行态势。5 月 31 日，RU1909 日级 MACD 红柱放大，夜盘后大幅收敛；其在趋势通道内位置仍旧位于通道中
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心线附近，通道继续呈现上行态势。 

图 33：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 5月，天然橡胶期现价差扩大，波动幅度与 4 月相比有所减小。2019 年 5 月 6日至 5 月 31 日，天

然橡胶现货与期货主力合约价差在 1175元/吨至 1660元/吨之间波动，波动幅度与 4月相比减小 145元/吨；平

均价差为 1340.77 元/吨，较 4 月扩大 101.44 元/吨。5 月 31 日，天然橡胶期现价差为 1250 元/吨，较前一交

易日收窄 220元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU1909-RU2001） 

2019 年 5 月，天然橡胶 9-1 价差大幅收窄，波动幅度较与 4 月相比略有增加。2019 年 5 月 6 日至 5 月 31

日，RU1909 合约和 RU2001 合约价差在-920 元/吨和-1115 元/吨之间波动，波动幅度较 4 月增加 30 元/吨；平

均价差为-984.75元/吨，较 4月大幅收窄 192.39元/吨。5月 31日，天然橡胶 9-1价差为-955元/吨，较前一

交易日收窄 10元/吨。 
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图 34：天然橡胶期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 35：天然橡胶跨期价差（RU1909-RU2001）（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，在库存投资以及出口的共同推动下，美国一季度 GDP 增速略好于预期，但消费支出的低迷以及

通胀持续低于美联储目标值使得市场的担忧情绪加剧；美联储则认为在加息决策方面当前仍需保持耐心。在 2019

年一季度超预期表现后，中国 4 月多项经济数据再度出现回落，而 5 月官方制造业 PMI 再度降至荣枯线下方，

也表明前期各类稳增长的举措在当前效果并不明显，中国经济持续健康发展的基础仍需巩固。 

供给方面，泰南产区开始割胶后，全球各天然橡胶主产区均已开启今年新一轮割胶，然而国内产区在 5 月

遭遇了持续的高温干旱天气导致大面积停割，东南亚产区也因为开割初期产量释放有限，因此天胶产量提升幅

度有限。需求方面，国内轮胎企业开工率继续维持在相对高位，但市场交投情况并未出现明显提升，5 月轮胎

厂商以及市场内经销商的库存压力均有一定增加，部分企业开始主动调整其开工负荷；汽车市场未能延续 3 月

产销降幅收窄的趋势，双双再度出现两位数大幅下降，国内车市复苏艰难而曲折。库存方面，由于云南产区遭

遇干旱导致新胶产出几乎停滞，上期所天然橡胶新仓单入库速度明显放缓，期货库存较 4 月略微下降，目前已

明显低于去年同期水平；而保税区内库存则受混合胶政策影响去库存明显。综合来看，近期云南产区开始出现

降雨，不过胶园尚未完全恢复割胶，而东南亚产区新胶还在逐渐释放中，因此短期内天然橡胶供给或将延续偏

紧格局，但随着天气好转产区割胶的恢复，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、企业以及市场内经销商的库存压力均有增加，后期轮企开工进一步提升的可能性较

小，而国内车市再度转冷，受制于最新的国六排放标准即将在 7 月开始实施，近期消费者观望情绪较浓，6 月

车市或难以出现明显的回暖，后期天然橡胶需求缺乏明显的增长点；受海关严查混合胶入关以及云南产区停割

影响，短期内国内天然橡胶库存还将维持去库的态势，但随着东南亚产区新胶的到来以及云南产区割胶的恢复，

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。预计后期天然橡胶将以

偏空运行为主，短期内受海关以及云南产区消息影响可能出现较大幅度的波动。 

建议 RU1909 在 12000 元/吨附近逢高适量布局空单，止损位设在 12400 元/吨，止盈位设在 11500 元/吨，

注意控制仓位。 
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