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新胶产出继续提升，需求表现持续弱势，天胶偏空运

行为主 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：上周天然橡胶期价继续下探，周一周二连续两

日大幅下跌，此后跌势有所放缓，整体呈现出低位震荡态势，

周五盘中主力合约 RU1909 最低跌至至 10540 元/吨，再度刷新

其上市以来新低。 

宏观环境：美国 6 月通胀数据表现超预期，但其并未能扭

转市场对于美联储进行降息的预期，7 月美联储实行年内首次

降息仍是大概率时间。中国 6 月 CPI 同比增长 2.7%，PPI 同比

持平，当前国内工农业产品和服务供给总体充足，居民消费价

格总水平保持基本稳定具备良好基础；我国外贸尽管面临着一

系列挑战，但其发展长期向好的基本面没有改变。 

供需关系：供给方面，国内云南和海南产区新胶产出持续

提升，东南亚主产国除印尼由于真菌性病害导致产量出现下滑

外其余各国天然橡胶产出也在持续增加中。需求方面，国内轮

胎生产厂家以及经销商的库存压力较大，在终端需求没有出现

明显提升的情况下轮企开工可能继续下滑；随着国六标准正式

实施后经销商促销力度的减弱以及新能源车补贴的大幅滑坡，

本就处于淡季的 7 月车市仍然不容乐观。库存方面，当前天然

橡胶库存总量仍处于较高水平，库存压力持续存在。 

操作建议：预计天然橡胶将以偏空运行为主。建议

RU1909 前期空单继续持有，未持仓者在 10800 元/吨附近逢高

适量布局空单，止损位设在 10950 元/吨。 

不确定风险：国内外产区天气异常影响割胶作业、国内汽

车销量大幅提升、中美经贸磋商进展 
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一、上周行情回顾 

上周天然橡胶期价继续下探，周一周二连续两日大幅下跌，此后跌势有所放缓，整体呈现出低位震荡态势，

周五盘中主力合约 RU1909 最低跌至至 10540 元/吨，再度刷新其上市以来新低。截至 7 月 12 日，上期所天然橡

胶主力合约 RU1909 日盘收于 10610 元/吨，较 7 月 5日下跌 700 元/吨，跌幅为 6.19%。 

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 

 

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

2
0

1
8

-0
1

-0
2

2
0

1
8

-0
2

-0
2

2
0

1
8

-0
3

-0
2

2
0

1
8

-0
4

-0
2

2
0

1
8

-0
5

-0
2

2
0

1
8

-0
6

-0
2

2
0

1
8

-0
7

-0
2

2
0

1
8

-0
8

-0
2

2
0

1
8

-0
9

-0
2

2
0

1
8

-1
0

-0
2

2
0

1
8

-1
1

-0
2

2
0

1
8

-1
2

-0
2

2
0

1
9

-0
1

-0
2

2
0

1
9

-0
2

-0
2

2
0

1
9

-0
3

-0
2

2
0

1
9

-0
4

-0
2

2
0

1
9

-0
5

-0
2

2
0

1
9

-0
6

-0
2

2
0

1
9

-0
7

-0
2

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）

 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

现货方面，上周国内山东地区和青岛保税区内天然橡胶现货价格整体同样呈现出持续下跌的态势，其中青

岛保税区内 20 号标胶现货基准价在周一周二连续两天下跌后企稳；从周均价来看，无论是山东地区还是青岛保

税区内，上周天然橡胶各品种现货均价较前一周均有较大幅度下跌。截至 7 月 12 日，云南国营标一胶价格为

10350 元/吨，周内均价为 10580 元/吨，较前一周均价下跌 390 元/吨；泰国 3#烟片胶价格为 12300 元/吨，周

内均价为 12470 元/吨，较前一周均价下跌 290 元/吨；越南 3L 胶价格为 10850 元/吨，周内均价为 11050 元/

吨，较前一周均价下跌 320 元/吨；青岛保税区泰国 20#标胶价格为 1420 美元/吨，周内均价为 1426 美元/吨，

较前一周均价下跌 50美元/吨；青岛保税区泰国 20#复合标胶价格为 1425美元/吨，周内均价为 1431美元/吨，

较前一周均价下跌 39 美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 6月美国 CPI意外好于预期，但未能扭转 7月联储降息预期 

7 月 11 日晚间，美国劳工部公布的数据显示，美国 6 月未季调 CPI 同比上升 1.6%，与预期一致；6 月 CPI

环比上升 0.1%，此前预期为环比持平。美国 6 月未季调核心 CPI 环比上升 0.3%，这是自 2018 年 1 月以来的最

大涨幅，预期为上升 0.2%，此前连续四个月上升 0.1%；6 月核心 CPI 同比上升 2.1%，预期为上升 2.0%。数据

还显示，截至 6 月份的一年内，美国整体 CPI 增长了 1.6%，低于美联储设定的 2%的通胀目标，核心 CPI 在过去

一年增长了 2.1%；其中，能源价格下降了 3.4%，是拖累美国物价走高的主要因素。7 月 12 日，美国劳工部公
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布了 6 月 PPI 数据，美国 6 月 PPI 环比上升 0.1%，同比上升 1.7%，为自 2017 年以来的最小涨幅；美国 6 月核

心 PPI 环比上升 0.3%，同比上升 2.3%。 

尽管此前公布的美国 6 月非农就业数据出现强劲反弹，同时核心 CPI 也意外小幅上涨，但市场普遍认为这

并不能阻止美联储在 7 月实行降息。7 月 11 日公布的美联储 6 月政策会议纪要显示，“虽然整体金融状况仍对

经济增长构成支撑，但这种情况看上去有个重要前提，就是预期美联储将在近期内放松政策以帮助抵消全球前

景不确定性和其他下行风险对经济增长的拖累。”“数位与会者指出，若近期内下调联邦基金利率目标区间，可

能有助于缓解未来经济可能遭受到的不利冲击，因此，这从风险管理角度来看是适宜的政策。”在会议纪要公布

后，市场预期 7月美联储降息概率基本不变：7月降息 25个基点的概率为 73.4%，降息 50个基点的概率为 26.6%。 

图 3：美国月度 CPI 及核心 CPI 同比（单位：%） 图 4：美国月度 CPI 及核心 CPI 环比（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 5：美国月度 PPI 同比（单位：%） 图 6：美国月度 PPI 环比（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 

1.2 中国 6月 CPI同比上升、PPI 持平，上半年进出口贸易平稳增长 

7 月 10 日，国家统计局公布了 6 月中国通胀数据。公布的数据显示，2019 年 6 月，全国居民消费价格同比

上涨 2.7%，环比由上月的持平转为下降 0.1%；今年 1-6 月，全国居民消费价格较去年同期上涨 2.2%。从环比
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来看，6 月食品价格下降 0.3%，影响 CPI 下降约 0.06 个百分点，非食品价格下降 0.1%，影响 CPI 下降约 0.05

个百分点；从同比看，6 月食品价格上涨 8.3%，影响 CPI 上涨约 1.58 个百分点，非食品价格上涨 1.4%，影响

CPI 上涨约 1.10 个百分点。据测算，在 6 月 2.7%的 CPI同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5 个百分

点，新涨价影响约为 1.2 个百分点。PPI 方面，2019 年 6 月，全国生产者价格指数同比持平，弱于预期，并创

下 2016 年 8 月以来的最低增速，6 月 PPI 环比下降 0.3%；今年上半年，工业生产者出厂价格较去年同期上涨

0.3%。从环比来看，6 月生产资料价格由上月的上涨 0.2%转为下降 0.4%，生活资料价格由上月的上涨 0.1%转为

持平；从同比来看，6 月生产资料价格由上月的上涨 0.6%转为下降 0.3%，生活资料价格上涨 0.9%，与上月相同。

据测算，6 月 PPI 同比持平，其中去年价格变动的翘尾影响和新涨价影响分别为 0.3 个百分点和-0.3 个百分点。 

7 月 12 日，中国海关公布统计数据显示，2019 年 1-6 月，我国外贸进出口总值为 14.67 万亿元人民币，较

去年同期增长 3.9%；其中，出口为 7.95 万亿元，增长 6.1%，进口为 6.72 万亿元，增长 1.4%，贸易顺差为 1.23

万亿元，扩大 41.6%。海关表示，2019 年上半年我国外贸进出口总体平稳，稳中有进，外贸高质量发展有序推

进，同时也看到，尽管当前外部环境复杂严峻，我国外贸平稳增长面临一系列挑战，但我国外贸发展长期向好

的基本面没有改变，外贸结构优化、动能转换加快的趋势没有改变。 

图 7：中国月度 CPI 同、环比（单位：%） 图 8：中国月度 PPI 同、环比（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：中国月度进、出口金额（单位：亿元） 图 10：中国月度进、出口贸易差额（单位：亿元） 
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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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2.供需分析 

2.1 国内外天然橡胶原料价格持续下跌 

上周泰国合艾市场天然橡胶原料收购价格延续了前一周的下跌态势，仅烟胶片价格在周四略有反弹。截至

7月12日，泰国合艾地区胶水价格为 45.5泰铢/公斤，上周平均价格为46.6泰铢/公斤，较前一周均价下跌3.6

泰铢/公斤；烟胶片价格为 50 泰铢/公斤，上周平均价格为 51.14 泰铢/公斤，较前一周均价下跌 4.75 泰铢/公

斤；生胶片价格为 47.17 泰铢/公斤，上周平均价格为 48.57 泰铢/公斤，较前一周均价下跌 5.08 泰铢/公斤；

杯胶价格为 37 泰铢/公斤，上周平均价格为 37.6 泰铢/公斤，较前一周均价下跌 2.4 泰铢/公斤。 

国内产区割胶作业基本正常，7 月初海南地区虽遭遇台风，但由于其强度不大，因此产区割胶作业受到的

影响有限，近期云南和海南产区新胶产出持续增加中。随着天胶产出的陆续增加，上周国内天然橡胶原料价格

继续下跌。截至 7 月 12 日，国内海南地区胶水价格为 9800 元/吨，周内均价为 9920 元/吨，较前一周均价下跌

760 元/吨；云南地区胶水价格为 9450 元/吨，周内均价为 9710 元/吨，较前一周均价下跌 540 元/吨；云南地

区胶块价格为 9550 元/吨，周内均价为 9690 元/吨，较前一周均价下跌 370 元/吨。 

图 11：泰国合艾市场天然橡胶原料价格（单位：泰铢/公斤） 图 12：国内天然橡胶原料价格（单位：元/吨） 
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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 轮胎企业开工出现下滑，市场整体运行平稳 

上周国内轮胎企业开工与前一周相比出现下滑，部分厂家由于库存压力较大对其日生产负荷进行了一定的

调整。上周国内轮胎市场整体运行平稳，其中全钢胎交投表现一般，较弱的终端需求仍是制约轮胎市场运行的

主要原因；半钢胎交投表现尚可，随着高温天气的持续，汽车维修、保养等需求有所提升，代理商销售积极性

略有好转。7 月 5 日当周，国内全钢胎开工率为 75.33%，较前一周下降 1.29%，较去年同期下降 3.65%；国内半

钢胎开工率为 71.25%，较前一周下降 1.4%，较去年同期下降 0.87%。 
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图 13：国内轮胎企业全钢胎开工率（单位：%） 图 14：国内轮胎企业半钢胎开工率（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 

2.3 6月乘用车销售实现正增长，但未来仍不容乐观 

受国六排放标准即将实施，经销商大力促销去库存的影响，国内汽车销售在 6 月大幅提升。7 月 8 日，乘

联会公布的数据显示，6 月国内狭义乘用车零售达 176.6 万台，环比增长 11.6%，同比增长 4.9%，相对于今

年 1-5 月累计下滑 11.9%大幅改善，也是时隔 12 个月后的首次同比正增长。6 月狭义乘用车批发 168.7 万

台，同比下降 7.9%，厂商库存下降 16.5万台，渠道库存下降 10 万台。7月 10日，中国汽车工业协会公布数

据显示，2019 年 6 月，汽车产销 189.5 万辆和 205.6 万辆，环比增长 2.5%和 7.5%，同比下降 17.3%和 9.6%；

其中，乘用车环比增速高于行业，商用车继续下降。2019 年上半年，国内汽车产销分别为 1213.2 万辆和

1232.3 万辆，同比下降 13.7%和 12.4%，销量降幅比 1-5 月略有收窄。 

尽管 6 月国内汽车市场出现好转，但也需注意到这一销量受到了较大的政策影响。由于经销商大幅促销以

试图去除其国五车辆库存，部分消费者会提前进行购买，使得未来的潜在需求被透支，同时新能源汽车补贴的

大幅滑坡也让一些消费者赶在补贴下降之前进行车辆的购买。随着 7 月 1 日国六标准正式实施以及新能源汽车

补贴的下降，经销商进行促销的力度出现了明显的下降，消费者持币观望的情绪再度积累，同时每年的 7、8 月

份本就是车市的淡季，中国汽车市场仍不容乐观。 

图 15：狭义乘用车月销量及同比增速 图 16：狭义乘用车累计销量及同比增速 
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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 
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图 17：中国汽车月产量及同比增速（中汽协） 图 18：中国汽车月销量及同比增速（中汽协） 
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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 

2.4 上期所天然橡胶库存小幅上升，库存压力持续存在 

上周上海期货交易所天然橡胶库存小幅上升，目前期货库存量已显著低于 2018 年同期水平，但依然处于超

过 40万吨的高位，库存压力持续存在。截至 7 月 12日，上期所天然橡胶库存 431992吨，较 7 月 5 日增加 8568

吨；期货库存 404870 吨，较 7 月 5 日增加 1750 吨，较 2018 年同期减少 70140 吨。最新数据显示，青岛区外仓

库库存下降放缓，截至 7 月初，区外库存下滑至 37 万吨左右；区内库存为 15 万吨左右，延续小跌趋势。 

图 19：上期所天然橡胶库存（单位：吨） 图 20：青岛保税区天然橡胶库存（单位：万吨） 
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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 

表 1:7月 5日-7月 12 日上期所天然橡胶库存变化 

地区 仓库 
上周库存 本周库存 库存增减 

小计 期货 小计 期货 小计 期货 

上海 

中储吴淞 5570 5350 5940 5520 370 170 

中储大场 11490 11480 11440 11440 -50 -40 

中储临港 23059 19600 24710 19530 1651 -70 
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上海远盛 9560 9560 9510 9510 -50 -50 

外运华东海港 17080 17080 17080 17080 0 0 

外运华东解放岛 6100 6100 6100 6100 0 0 

中农吴泾 6880 4400 9085 4400 2205 0 

中储临港物流 9800 9800 9800 9800 0 0 

外运华东张华浜 14187 13350 14950 13350 763 0 

上港物流新港 13500 13500 13500 13500 0 0 

合计 117226 110220 122115 110230 4889 10 

山东 

奥润特 16270 16270 16270 16270 0 0 

青岛 832 14480 14180 14480 14180 0 0 

中远海运 21820 21820 21820 21820 0 0 

青岛国际物流 40833 37570 42112 37480 1279 -90 

中远海运黄岛 14210 14010 14210 14210 0 200 

外运华中 10140 10140 10110 10110 -30 -30 

外运华中黄岛 8660 7550 8990 8550 330 1000 

外运华中胶州 22540 22540 23280 22540 740 0 

青港物流胶州 20000 20000 20000 20000 0 0 

青岛宏桥 36605 30760 37365 30860 760 100 

合计 205558 194840 208637 196020 3079 1180 

云南 

云南储运 29910 29110 29880 29580 -30 470 

云南 530 10000 10000 10000 10000 0 0 

合计 39910 39110 39880 39580 -30 470 

海南 

新思科永桂 14170 13970 14300 14070 130 100 

港航物流 14560 14560 14560 14560 0 0 

合计 28730 28530 28860 28630 130 100 

天津 

中储陆通 16600 15500 17100 15500 500 0 

全程物流 15400 14920 15400 14910 0 -10 

合计 32000 30420 32500 30410 500 -10 

合计 423424 403120 431992 404870 8568 1750 

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，上周多、空双方持仓前 20 名持仓量均减少，主力持

仓开始从 RU1909合约转向 RU2001 合约。截至 7 月 12日，RU1909合约多方持仓前 20位共计持仓 89181手，较

7 月 5 日减少 9463 手，空方持仓前 20 位共计持仓 128018 手，较 7 月 5 日减少 10055 手，净空持仓 38837 手，

较 7 月 5 日减少 592 手。从持仓分布来看，上周 RU1909 合约多、空双方持仓集中度均下降。截至 7 月 12 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 37.57%，较 7 月 5 日下降 3.43%；空方持仓排

名前 5 位合计仓位占前 20 位合计仓位的 49.74%，较 7月 5 日下降 1.72%。 
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表 2:7月 5日-7月 12 日天然橡胶 RU1909合约持仓变化表 

 7 月 12 日 7 月 5 日 7 月 12 日 7 月 5 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   8152 中信期货   11058 中信期货   15274 中信期货   17877 

2 中信期货   7199 永安期货   9744 国投安信   13560 国投安信   15041 

3 方正中期   6716 方正中期   7861 中银国际   13120 中银国际   14301 

4 东证期货   5781 华泰期货   6073 永安期货   12953 海通期货   12393 

5 银河期货   5656 银河期货   5702 华泰期货   8765 永安期货   11436 

6 南华期货   5241 东证期货   5579 海通期货   7865 华泰期货   8742 

7 华泰期货   5069 南华期货   5030 国泰君安   6440 国泰君安   6383 

8 浙商期货   4384 光大期货   4610 东证期货   5551 银河期货   6111 

9 广发期货   3906 广发期货   4300 浙商期货   5485 东证期货   5912 

10 光大期货   3713 海通期货   4012 银河期货   5459 浙商期货   5753 

11 国泰君安   3660 徽商期货   4002 格林大华   4370 大地期货   4583 

12 格林大华   3640 国泰君安   3643 广发期货   3992 格林大华   4139 

13 徽商期货   3574 弘业期货   3607 方正中期   3752 上海中期   3569 

14 瑞达期货   3553 浙商期货   3578 上海中期   3540 方正中期   3473 

15 海通期货   3530 中国国际   3537 大地期货   3506 宏源期货   3344 

16 弘业期货   3221 瑞达期货   3467 兴证期货   3350 南华期货   3287 

17 申万期货   3176 申万期货   3443 南华期货   3234 中粮期货   3045 

18 国信期货   3089 国信期货   3159 国信期货   2946 国信期货   2920 

19 中大期货   3002 格林大华   3125 五矿经易   2435 兴证期货   2895 

20 中国国际   2919 中大期货   3114 申万期货   2421 广发期货   2869 

合计   89181   98644   128018   138073 

仓位变动 -9463 -10055 

净持仓 -38837 

数据来源：上期所，中信建投期货 

从 RU1909 日级 K 线图来看，日级 MACD 绿柱在上周初大幅放大，此后随着期价跌势暂缓稍有收敛；趋势方

面，上周 RU1909 价格在趋势通道中位置在周二期价大跌后击穿通道下沿来到通道外侧，此后持续位于趋势通道

下沿外侧，通道整体仍然呈现下行态势且下行幅度较之前有所增大。7 月 12 日，RU1909 日级 MACD 绿柱微幅收

敛；其在趋势通道内位置小幅下移仍处于通道下沿外侧，通道继续呈现下行态势。 
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图 21：近 6个月天然橡胶 1909 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） 

上周天然橡胶期现平均价差较前一周扩大，价差波动幅度较前一周大幅减小。7 月 8 日到 7 月 12 日，天然

橡胶现货与 RU1909 价差在 1765 元/吨至 1880 元/吨之间波动，波动幅度较前一周减小 150 元/吨；周内平均价

差为 1833 元/吨，较前一周扩大 226 元/吨。7 月 12 日，天然橡胶期现价差为 1790 元/吨，较前一交易日扩大

25 元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU1909-RU2001） 

上周天然橡胶 9-1 价差持续收窄，平均价差较前一周收窄，价差波动幅度小幅增加。7 月 8 日到 7 月 12 日，

RU1909 合约和 RU2001 合约价差在-770 元/吨和-880 元/吨之间波动，波动幅度较前一周增加 15 元/吨；周内平

均价差为-836 元/吨，较前一周收窄 13 元/吨。7 月 12 日，天然橡胶 9-1 价差为-850 元/吨，较前一交易日收

窄 30 元/吨。 
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图 22：天然橡胶期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 23：天然橡胶跨期价差（RU1909-RU2001）（元/吨） 
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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 

四、行情展望与投资策略 

宏观方面，美国 6 月通胀数据表现超预期，但其并未能扭转市场对于美联储进行降息的预期，7 月美联储

实行年内首次降息仍是大概率时间。中国 6 月 CPI 同比创 2018 年 2 月以来新高，PPI 创 2016 年 8 月以来新低，

总的来看，我国工农业产品和服务供给总体充足，居民消费价格总水平保持基本稳定具备良好基础；2019 年上

半年我国外贸继续保持稳定增长，尽管面临着一系列挑战，但外贸发展长期向好的基本面没有改变。 

供给方面，国内云南和海南产区割胶作业基本正常，新胶产出持续提升，东南亚主产国除印尼由于真菌性

病害导致产量出现下滑外其余各国天然橡胶产出也在持续增加中。需求方面，国内各轮胎厂商开工略有下降，

生产厂家以及经销商的库存压力较大，在终端需求没有出现明显提升的情况下轮企开工可能继续下滑；6 月国

内乘用车市场销售在经销商强力促销去库存的带动下时隔 12 个月再度实现正增长，但这存在着提前透支后期市

场消费需求的情况，随着国六标准正式实施后经销商促销力度的减弱以及新能源车补贴的大幅滑坡，本就处于

淡季的 7 月车市仍然不容乐观。库存方面，上海期货交易所天然橡胶库存量小幅上升，当前期货库存水平已明

显低于去年同期，青岛保税区外库存下降放缓，区内库存延续小跌趋势，整体来看当前天然橡胶库存总量仍处

于较高水平，库存压力持续存在。成本方面，随着新胶产出的逐渐增多，国内外天然橡胶原料价格近期持续下

跌，天然橡胶成本支撑趋弱。总体来看，目前国内外产区均逐步进入旺产季，天然橡胶供给将提升至年内高位，

而轮胎市场和汽车市场后期均不容乐观，天然橡胶需求仍旧偏弱，近期国内外天胶原料价格随着产出的增多也

出现连续下跌，后期成本支撑趋弱，预计天然橡胶将以偏空运行为主。 

建议 RU1909 前期空单继续持有，未持仓者在 10800 元/吨附近逢高适量布局空单，止损位设在 10950 元/

吨。 
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