
  C H I N A  F U T U R E S  R E S E A R C H  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

[table_main] 宏观快评模板  

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 天然橡胶周度报告 

基本面暂无明显改观，橡胶维持偏弱震荡运行 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：受沙特原油生产装置遇袭，国际油价大幅上涨

影响，本周初橡胶期价出现反弹，周二盘中 RU2001 一度冲高至

12260 元/吨，但随着沙特事件影响减弱，橡胶走势回归其基本

面后，期价开始连续下跌，至周五盘中最低下探至 11725 元/

吨。  

宏观环境：美联储实施今年内第二次降息，全球经济增速

放缓、国际贸易摩擦对于美国经济增长的影响正在加大。中国

8 月多项经济数据意外不及预期，尽管仍运行在合理区间内，

但在当前复杂多变的国际局势以及国内经济性结构矛盾仍然突

出的大环境下，国内经济下行压力继续存在。  

供需关系：供给方面，当前国内外各大产区天气情况良好，

新胶产出以及加工厂生产均较为正常，橡胶供给仍然宽松。需

求方面，轮胎市场运行仍然平淡，终端需求表现暂无起色，在

国庆假期以及大气污染治理的影响下，近期国内轮企开工料将

进一步下降； 9 月国内乘用车市场零售继续呈现两位数同比

下降态势，“金九银十”传统消费旺季暂未显现，总的来看当前

橡胶需求缺乏明显增长点。库存方面，随着 09 合约进入交割，

上期所天然橡胶库存下降，青岛保税区内外库存保持稳定，不

过目前国内天然橡胶社会库存仍维持在百万吨以上，库存压力

依然较大。成本方面，目前国内外市场橡胶原料价格暂时维持

稳定，随着新胶产出持续放量，后期成本端支撑恐将趋弱。 

操作建议：建议 RU2001 在 11950-12000 元/吨附近逢高少

量沽空，目标位 11650 元/吨，止损位 12200 元/吨；NR2002 在

10200 元/吨上方逢高少量沽空，目标位 10000 元/吨，止损位

10300 元/吨，注意控制仓位。 

不确定风险：产区降雨增多影响割胶、车市“金九银十”

销量大幅提升、国内推出新的促进汽车消费政策 
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一、行情回顾 

受沙特原油生产装置遇袭，国际油价大幅上涨影响，本周初橡胶期价出现反弹，周二盘中 RU2001 一度冲高

至 12260 元/吨，但随着沙特事件影响减弱，橡胶走势回归其基本面后，期价开始连续下跌，至周五盘中最低下

探至 11725 元/吨。截至 9 月 20 日，上期所天然橡胶主力合约 RU2001 日盘收于 11870 元/吨，较 9 月 12 日下跌

45 元/吨，跌幅为 0.38%；上期能源 20 号胶主力合约 NR2002 日盘收于 10100 元/吨，较 9 月 12 日下跌 45 元/

吨，跌幅为 0.44%。 

图 1：上期所天然橡胶 RU2001合约近三个月走势 图 2：上期能源 20 号胶 NR2002 合约上市以来走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

本周国内全乳胶现货价格同样先涨后跌，20 号胶现货价格则呈现震荡走势。截至 9 月 20 日，上海地区全

乳胶现货价格为 10900 元/吨，周内均价为 11110 元/吨，较前一周上涨 185 元/吨；山东地区全乳胶现货价格为

10850 元/吨，周内均价为 11065 元/吨，较前一周上涨 177.5 元/吨；青岛保税区 STR20 现货基准价为 1345 美

元/吨，周内均价为 1341 美元/吨，较前一周上涨 6 美元/吨；青岛保税区 STR20 混合现货基准价为 1365 美元/

吨，周内均价为 1366 美元/吨，较前一周下跌 1.5 美元/吨。 

图 3：国内天然橡胶现货价格（单位：元/吨） 图 4：国内 20 号胶现货价格（单位：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 
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二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美联储实施年内第二次降息，符合市场预期  

9 月 18 日，美国联邦储备委员会宣布将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 1.75%-2%的水平；此为美

联储年内第二次降息，与市场预期相符。美联储在结束货币政策例会后发表声明表示，考虑到全球形势对美国

经济前景的影响和温和的通胀压力，美联储决定降息，但美国经济面临的不确定性仍然存在。美联储主席鲍威

尔在美联储会议后的新闻发布会上表示，美联储此次降息主要是为应对贸易政策不确定性带来的风险、全球经

济增长放缓以及低通胀压力，以维持美国经济增长。值得注意的是，本次议息会议中，美联储内部的分歧进一

步加大。从公布的点阵图来看，尽管美联储对利率预测中值显示今年不会进一步降息，但在 17 名委员中有 7 名

认为 2019 年还将降息一次，5 名委员认为维持利率不变，5 名委员认为还将加息一次。 

1.2 8月中国多项经济数据不及预期，经济下行压力仍然存在 

9 月 16 日，国家统计局公布了 8 月国内多项经济数据。出乎市场意料的是，8 月国内工业增加值、社零消

费以及固定资产投资数据均不及市场预期，其中工业增加值与社零消费数据更是与预期相反的出现了回落。工

业方面，2018 年 8 月，规模以上工业增加值同比实际增长 4.4%，较 7 月份增速回落 0.4 个百分点；1-8 月份，

规模以上工业增加值同比增长 5.6%。消费方面，2019年 8 月，社会消费品零售总额为 33896 亿元，同比名义增

长 7.5%，增速较 7 月份回落 0.1 个百分点，其中，除汽车以外的消费品零售额 30845 亿元，同比增长 9.3%；1-8

月份，社会消费品零售总额 262179 亿元，同比增长 8.2%，其中，除汽车以外的消费品零售额 237056 亿元，同

比增长 9.1%。投资方面，2019 年 1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）400628 亿元，同比增长 5.5%，增

速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点；其中，民间固定资产投资 236963 亿元，同比增长 4.9%，增速较 1-7 月份回

落 0.5 个百分点。总的来说，尽管当前国内经济仍然运行在合理区间内，但在全球经济增长放缓、国际贸易摩

擦持续、国内经济结构性矛盾依然突出的大环境下，国内经济受到的下行压力依然存在。 

图 5：规模以上工业增加值同比及累计同比（单位：%） 图 6：社会消费品零售总额同比及累计同比（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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2.供需分析 

2.1 国内外原料价格小幅波动 

本周泰国合艾市场胶水价格在周二小幅上涨后维持稳定，杯胶价格窄幅波动。截至 9 月 20 日，泰国合艾地

区胶水价格为 40泰铢/公斤，周内平均价格为 39.98泰铢/公斤，较前一周均价上涨 0.08泰铢/公斤；杯胶价格

为 33.5 泰铢/公斤，周内平均价格为 33.60 泰铢/公斤，较前一周均价上涨 0.02泰铢/公斤。 

本周国内原料价格略有下跌，周内均价与上周相比均有提升，其中海南地区胶水价格涨幅较大。截至 9 月

20 日，国内海南胶水价格为 11400 元/吨，周内均价为 11420 元/吨，较前一周均价上涨 232.5 元/吨；云南胶

水价格为 9550 元/吨，周内均价为 9610 元/吨，较前一周均价上涨 35 元/吨；云南胶水价格为 9350 元/吨，周

内均价为 9410 元/吨，较前一周均价上涨 35 元/吨。 

图 7：泰国合艾市场天然橡胶原料价格（单位：泰铢/公斤） 图 8：国内市场天然橡胶原料价格（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 轮企开工有所下降，市场表现仍然平淡 

本周国内全钢胎及半钢胎开工均较上周有所下降，除中秋假期期间部分企业停产对开工形成拖累外，近期

大气污染治理力度加大导致一些企业被迫减产也对整体开工造成影响。市场方面，本周全钢胎及半钢胎市场整

体表现仍然平淡。全钢胎方面，尽管多数经销商推出多样化的促销政策，但受制于终端需求表现不佳，整体销

量并未达到理想预期；半钢胎方面，由于当前雪地胎正值库存储备期，下游经销商拿货意愿有所提升，整体交

投略微好转。 

9 月 20 日当周，国内全钢胎开工率为 69.65%，较前一周下降 2.16%，较 2018 年同期下降 3.43%；国内半钢

胎开工率为 66.80%，较前一周下降 0.31%，较 2018 年同期上升 0.86%。 
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图 9：国内轮胎企业全钢胎开工率（单位：%） 图 10：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 

2.3 9月次周乘用车日均零售仍呈两位数下降，旺季表现暂未显现 

据乘联会最新周度报告数据显示，9 月第二周，国内乘用车市场日均零售约 4 万台，同比下降 11%，尽管同

比降幅较 9 月首周的 21%明显收窄，但仍处于两位数降幅中且高于 8 月同期降幅；9 月前两周，乘用车市场日均

零售约 3.5 万台，同比下降 16%，“金九银十”传统消费旺季暂未显现。此外，受中秋假期影响，9 月第二周国

内乘用车日均批发 4.3 万台，同比下降 21%，降幅高于 9 月首周的 17%。 

图 11：9 月国内乘用车日均零售（单位：辆） 图 12：9 月国内乘用车日均批发（单位：辆） 
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数据来源：乘联会，中信建投期货 数据来源：乘联会，中信建投期货 

2.4 09 合约进入交割，上期所期货库存下降 

本周天然橡胶 RU1909 合约进入交割，上期所天然橡胶库存下降。截至 9 月 20 日，上期所天然橡胶库存

460869 吨，较 9 月 12 日减少 11087 吨；期货库存 411250 吨，较 9 月 12 日减少 16150 吨，较 2018 年同期减少

101980 吨。根据卓创资讯最新数据显示，本周青岛地区天然橡胶区内区外总库存与上周持平。截至 9 月 13 日，

青岛保税区外库存为 30.76万吨，较上周下降 2.42 万吨，区内库存为 24.52 万吨，较上周增加 2.42 万吨。 
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图 13：上期所天然橡胶库存（单位：吨） 图 14：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 1:9 月 12 日-9 月 20 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 6280 5620 6620 5620 340 0 

中储大场 11418 11020 11731 11000 313 -20 

中储临港 36402 21820 39564 21780 3162 -40 

上海远盛 9380 9380 9380 9380 0 0 

外运华东海港 21040 17040 21040 17040 0 0 

外运华东解放岛 6920 6100 7100 6090 180 -10 

中农吴泾 9400 9400 9400 9400 0 0 

中储临港物流 9800 9800 9800 9800 0 0 

外运华东张华浜 14560 14560 14550 14530 -10 -30 

上港物流新港 17400 13400 17800 13400 400 0 

合计 142600 118140 146985 118040 4385 -100 

山东 

奥润特 17370 15870 17470 16870 100 1000 

青岛 832 14180 14180 14180 14180 0 0 

中远海运 20170 19170 20170 19170 0 0 

青岛国际物流 45503 45120 45781 45050 278 -70 

中远海运黄岛 15163 14890 15163 14890 0 0 

外运华中 11920 11610 11920 11610 0 0 

外运华中黄岛 8880 7770 9050 8470 170 700 

外运华中胶州 26200 24010 26740 24060 540 50 

青港物流胶州 20000 20000 19920 19920 -80 -80 

青岛宏桥 43810 38500 44570 39300 760 800 

合计 223196 211120 224964 213520 1768 2400 

云南 

云南储运 29820 29730 14660 13760 -15160 -15970 

云南 530 9990 9990 9990 9990 0 0 

合计 39810 39720 24650 23750 -15160 -15970 
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海南 

新思科永桂 16670 14940 14350 12620 -2320 -2320 

港航物流 13180 13180 13180 13180 0 0 

合计 29850 28120 27530 25800 -2320 -2320 

天津 

中储陆通 21500 17300 21740 17200 240 -100 

全程物流 15000 13000 15000 12940 0 -60 

合计 36500 30300 36740 30140 240 -160 

合计 471956 427400 460869 411250 -11087 -16150 

数据来源：上期所，中信建投期货 

3.技术面分析 

从主力合约 RU2001 持仓来看，本周多、空双方持仓均下降，其中多方持仓前 20 位持仓减少量远少于空方。

截至 9 月 20 日，RU2001 合约多方持仓前 20 位共计持仓 78468 手，较 9月 12 日减少 528 手，空方持仓前 20 位

共计持仓 113774手，较 9月 12日减少 6410手，净空持仓 35306手，较 9月 12日减少 5882手。从持仓分布来

看，本周 RU2001 合约多方持仓集中度上升，空方持仓集中度下降。截至 9 月 20日，RU2001 合约多方持仓排名

前 5位合计仓位占前 20位合计仓位的 38.47%，较 9月 12日上升 1.08%；空方持仓排名前 5位合计仓位占前 20

位合计仓位的 52.20%，较 9月 12 日下降 2.12%。 

表 2:9 月 12 日-9 月 20 日天然橡胶 RU2001 合约持仓变化表 

 9 月 20 日 9 月 12 日 9 月 20 日 9 月 12 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   8269 永安期货   8064 中信期货   18624 中信期货   19931 

2 方正中期   5631 中信期货   6099 国投安信   13646 国投安信   16033 

3 华泰期货   5572 方正中期   5691 永安期货   10426 海通期货   11573 

4 中信期货   5442 华泰期货   4912 海通期货   9806 永安期货   10840 

5 银河期货   5276 银河期货   4774 东证期货   6886 国泰君安   6903 

6 东证期货   4848 东证期货   4618 浙商期货   6489 东证期货   6638 

7 海通期货   4760 南华期货   4303 国泰君安   6143 浙商期货   5908 

8 南华期货   4075 徽商期货   4147 银河期货   4552 中银国际   4755 

9 国投安信   3698 国投安信   4029 华泰期货   4278 华泰期货   4530 

10 国泰君安   3489 光大期货   3691 大地期货   3648 银河期货   4036 

11 光大期货   3063 海通期货   3474 国信期货   3618 国信期货   3782 

12 徽商期货   2941 国泰君安   3150 南华期货   3519 大地期货   3588 

13 格林大华   2827 中辉期货   3075 广发期货   3480 南华期货   3378 

14 中辉期货   2808 申万期货   2788 方正中期   3134 广发期货   3375 

15 兴证期货   2790 格林大华   2773 中大期货   2912 方正中期   2797 
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16 申万期货   2747 广发期货   2734 上海中期   2823 新湖期货   2624 

17 广发期货   2638 大越期货   2731 国富期货   2539 建信期货   2581 

18 瑞达期货   2586 中国国际   2718 中银国际   2486 中大期货   2435 

19 华安期货   2518 兴证期货   2665 新湖期货   2390 瑞达期货   2265 

20 中大期货   2490 中粮期货   2560 国贸期货   2375 国贸期货   2212 

合计   78468   78996   113774   120184 

仓位变动 -528 -6410 

净持仓 -35306 

数据来源：上期所，中信建投期货 

从 RU2001日级 K线图来看，本周日级 MACD红柱持续收敛并在周四转绿；趋势方面，本周 RU2001价格在趋

势通道内位置继续下移至通道中心线附近，通道本身仍呈现小幅上行态势。9 月 20 日，RU2001 日级 MACD 绿柱

放大，其在趋势通道内位置略微上移，继续位于通道中心线附近，通道本身仍然呈现小幅上行态势。 

图 15：近 6 个月天然橡胶 RU2001 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） 

9 月 16 日至 9 月 20 日，天然橡胶现货与期货主力合约价差在 1530 元/吨至 1690 元/吨之间波动，波动幅

度较前一周略微扩大 5 元/吨；周内平均价差为 1633 元/吨，较前一周扩大 43 元/吨。9 月 20 日，天然橡胶期

现价差为 1530 元/吨，较前一交易日收窄 155 元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU2001-RU2005） 

9 月 16 日至 9 月 20 日，RU2001 合约和 RU2005 合约价差在-160 元/吨和-185 元/吨之间波动，波动幅度较

前一周扩大 10 元/吨；周内平均价差为-167 元/吨，较前一周收窄 5.5 元/吨。9 月 20 日，天然橡胶 1-5 价差为

-160 元/吨，较前一交易日收窄 5 元/吨。 

图 16：天然橡胶期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 17：天然橡胶跨期价差（RU2001-RU2005）（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

3.全乳胶与 20 号胶价差（全乳胶-20号胶） 

9 月 16 日至 9 月 20 日，全乳胶与 20 号胶现货价差在 1336.82 元/吨和 1717.29 元/吨之间波动，波动幅度

较前一周大幅扩大 280.48 元/吨；周内平均价差为 1582.06 元/吨，较前一周扩大 152.56 元/吨。9 月 20 日，

全乳胶与 20 号胶现货价差为 1336.82 元/吨，较前一交易日收窄 235.10 元/吨。 

9 月 16 日至 9 月 20 日，天然橡胶主力合约与 20 号胶主力合约价差在 1710 元/吨至 1805 元/吨之间波动，

波动幅度较前一周扩大 60 元/吨；周内平均价差为 1765 元/吨，较前一周收窄 20 元/吨。9 月 20 日，全乳胶与

20 号胶期货价差为 1770 元/吨，较前一交易日扩大 60 元/吨。 
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图 18：全乳胶与 20 号胶现货价差（元/吨） 图 19：全乳胶与 20 号胶期货价差（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，美联储实施今年内第二次降息，全球经济增速放缓、国际贸易摩擦对于美国经济增长的影响正

在加大。中国 8 月多项经济数据意外不及预期，尽管仍运行在合理区间内，但在当前复杂多变的国际局势以及

国内经济性结构矛盾仍然突出的大环境下，国内经济下行压力继续存在。 

供给方面，当前国内外各大产区天气情况良好，新胶产出以及加工厂生产均较为正常，橡胶供给仍然宽松。

需求方面，轮胎市场运行仍然平淡，终端需求表现暂无起色，在国庆假期以及大气污染治理的影响下，近期国

内轮企开工料将进一步下降； 9 月国内乘用车市场零售继续呈现两位数同比下降态势，“金九银十”传统消费

旺季暂未显现，总的来看当前橡胶需求缺乏明显增长点。库存方面，随着 09 合约进入交割，上期所天然橡胶库

存下降，青岛保税区内外库存保持稳定，不过目前国内天然橡胶社会库存仍维持在百万吨以上，库存压力依然

较大。成本方面，目前国内外市场橡胶原料价格暂时维持稳定，随着新胶产出持续放量，后期成本端支撑恐将

趋弱。总体来看，目前橡胶供需基本面暂无明显改观，在没有新的利多因素出现的情况下，预计下周橡胶整体

将继续偏弱震荡运行，操作上以反弹后逢高沽空为主。 

建议 RU2001 在 11950-12000 元/吨附近逢高少量沽空，目标位 11650 元/吨，止损位 12200 元/吨；NR2002

在 10200 元/吨上方逢高少量沽空，目标位 10000 元/吨，止损位 10300 元/吨，注意控制仓位。 
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