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国内产区率先进入停割，橡胶“黑暗”中迎来“曙光” 

 

摘要： 

行情回顾： 11 月前半月，橡胶呈现出区间震荡运行态势，

随着老胶仓单集中注销日的临近，多头资金开始发力，橡胶期

价强势上涨，RU2005 合约一度触及 13000 元/吨；此后多头逐

步获利离场，橡胶期价也连续出现回落。 

宏观环境：尽管美国三季度 GDP 增速上修且制造业出现一

定复苏迹象，但市场普遍预计四季度美国经济增长仍将大幅减

弱。中国 10 月多项经济数据出现回落，不过制造业景气度出现

回升，在年末政府多项稳增长政策的加持下，中国经济有望企

稳。  

供需关系：供给方面，国内产区率先开始停割，国内橡胶

供给将出现较明显下降，泰国等东南亚主产区仍然处于其产区

旺产季，新胶产出仍然处于年内高位，短期内橡胶供给仍然较

为宽松。需求方面，但环保限产对于轮企生产仍有一定影响，

此外当前轮胎市场进入季节性需求淡季，轮企开工进一步提升

幅度有限；国内汽车产销虽然继续维持回升态势，但整体复苏

进展较为缓慢，国内车市尚未完全摆脱“寒冬”，总的来说，当

前天然橡胶需求表现依然疲弱。库存方面，交易所老胶仓单集

中注销后，仓单压力得以释放，不过青岛保税区库存继续小幅

增长，且年末听闻进口船货到港较多，天然橡胶仍有一定库存

压力。原料方面，国内由于产区逐渐停割，橡胶原料价格料将

有所上涨，而东南亚产区仍处旺产季中，新胶供给持续放量将

令原料价格承压。  

操作建议：预计橡胶期货价格将震荡偏强运行，操作上建

议采取回调后逢低做多的思路。建议 RU2005 在 12200-12300

元/吨附近适量建立多单，止损位 11950 元/吨；NR2003 在

10300-10400 元/吨附近适量建立多单，止损位 10100 元/吨，

注意控制仓位。 

不确定风险：国内产区停割时间延后、环保限产力度加大、

国内车市超预期下滑、橡胶库存大幅上升  
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一、行情回顾 

11 月前半月，橡胶呈现出区间震荡运行态势，随着老胶仓单集中注销日的临近，多头资金开始发力，橡胶

期价强势上涨，RU2005 合约一度触及 13000 元/吨；此后多头逐步获利离场，橡胶期价也连续出现回落。截至

11 月 29 日，天然橡胶 RU2005 合约日盘收于 12575 元/吨，较 10 月 31 日上涨 440元/吨，涨幅为 3.63%；20号

胶 NR2003 合约日盘收于 10650 元/吨，较 10 月 31 日上涨 480 元/吨，涨幅为 4.72%。 

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 NR2003 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 

现货方面，11 月国内全乳胶以及 20 号胶现货价格走势与期货端类似，在前半月维持震荡运行后，现货价

格开始连续上涨，月末几日价格略有回落。截至 11 月 29 日，上海地区全乳胶现货价格为 11650 元/吨，11 月

均价为 11474.14 元/吨，较 10 月大幅上涨 573.33 元/吨；山东地区全乳胶现货价格为 11600 元/吨，11 月均价

为 11496.55 元/吨，较 10 月大幅上涨 583.65 元/吨；青岛保税区 STR20 现货基准价为 1400 美元/吨，11 月均

价为 1360.17 美元/吨，较 10 月大幅上涨 32.91 美元/吨；青岛保税区 STR20 混合现货基准价为 1425 美元/吨，

11 月均价为 1396.55 美元/吨，较 10 月大幅上涨 58.33 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 美国三季度 GDP增速上修，美联储认为年内可能无需再次降息 

北京时间 11 月 13 日晚间，美国公布的 CPI 数据显示，2019 年 10 月，美国 CPI 经季调后环比增长 0.4%，

创今年 3 月以来的最大环比涨幅，高于前值 0%；10 月 CPI 同比增长 1.8%，同样高于前值。核心数据方面，在

排除波动较大的能源和食品后，10 月美国核心 CPI 环比增长 0.2%，高于 9 月前值 0.1%；10 月核心 CPI 同比增

长 2.3%，低于前值 2.4%。PPI 方面，美国劳工部在 11 月 14 日公布的数据显示，美国 10 月 PPI 环比增长 0.4%，

创 6 个月以来最大涨幅，且高于市场预期值 0.3%；10 月 PPI 同比增长 1.1%，虽然好于市场预期，但低于 9 月

前值 1.4%，并创 2016 年 10 月以来的近三年新低。剔除波动较大的能源和食品后，美国 10 月核心 PPI 环比增

长 0.3%，高于前值；10 月核心 PPI 同比增长 1.6%，虽高于预期值，但同样弱于 9 月前值，并降至 2017 年 3月

以来最低。 

11 月 22 日晚间，美国方面最新公布数据显示，11 月美国 Markit 制造业 PMI 初值为 52.2，高于市场预估

的 51.4，前值为 51.3，创近 7 个月以来最高；11 月美国 Markit 服务业 PMI 初值为 51.6，高于市场预估值 51，

前值为 50.6，同样创近 7 个月以来最高值；11 月美国 Markit 综合 PMI 初值为 51.9，触及 7 月以来的最高值，

前值为 50.9。Markit 首席经济学家 Williamson 表示，美国 11 月 PMI 初值出现可喜的上升，这进一步证明最近

美国经济的疲软时期可能已经过去。 

11 月 27 日周三，美国商务部发布了美国三季度 GDP 的二读数据，实际 GDP 年化季环比上修至 2.1%，高于

预期和初值 1.9%，也略高于二季度实际值 2%；同时，美国三季度 GDP 平减指数年化季环比上修至 1.8%，同样

略高于预期和初值 1.7%。与 GDP 数据同时公布的 10 月核心 PCE 物价指数显示，10 月美国 PCE 物价指数环比增

长 0.2%，同比增长 1.3%，均略微低于预期；10 月美国核心 PCE 物价指数环比增长 0.1%，同比增长 1.6%。尽管

10 月美国消费者支出稳步上升且制造业出现好转迹象，但包括美联储在内的经济学家仍认为四季度美国 GDP 增

长率会“大幅减弱”，被业界重视的亚特兰大和纽约联储预估四季度 GDP 增速均不及 0.5%。 

图 5：美国月度 CPI 同比及环比（季调后）（单位：%） 图 6：美国 PPI 及核心 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 
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图 7：美国 Markit 制造业 PMI 图 8：美国 Markit 服务业 PMI 
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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：美国 GDP 环比折年率（不变价）（单位：%） 图 10：美国月度 PCE 及核心 PCE 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 

11 月 20 日晚间公布的美联储 10 月 29-30 日会议纪要显示，FOMC 委员普遍同意，除非美国经济状况发生重

大变化，否则可能无需再次降息。FOMC 认为，因为降息本来不属于预设的利率路线，即使未来可能会保留降息

这一选择，委员们仍将继续评估经济数据的变化和总体经济前景。会议纪要还显示，FOMC 委员们认为美国经济

目前表现强劲，劳动力市场健康，消费者需求强劲。据 CME“美联储观察”显示，截至 11 月 30 日早间，美联

储 12月维持当前利率在 1.50%-1.75%的概率为 94.8%，降息 25个基点的概率为 0%，加息 25个基点至 1.75%-2.00%

的概率为 5.2%。 

1.2 中国通胀数据进一步分化，10 月多项经济数据出现回落 

国家统计局 11 月 9 日公布数据显示，2019 年 10 月，中国 CPI 同比上涨 3.8%，创 2012 年 2 月以来新高，

其中食品价格上涨 15.5%；1-10 月平均，CPI 较 2018 年同期上涨 2.6%。食品价格、尤其是猪肉价格仍然是 10

月 CPI 同比大幅上涨的最大推手。同时公布的 PPI 数据则继续下降。2019 年 10 月，中国 PPI 同比下降 1.6%，

降幅较 9 月扩大 0.4 个百分点，连续第四个月处于下降状态；1-10 月平均，PPI 较 2018 年同期下降 0.2%。 

10 月 14 日，国家统计局公布了多项 10 月国内经济数据，从公布的数据来看，多项数据出现了回落，其中

部分数据甚至创下历史新低，国内经济仍然面临着较大的下行压力。工业方面，2019 年 10 月，规模以上工业

增加值同比增长 4.7%，增速较 9 月回落 1.1 个百分点；1-10 月，规模以上工业增加值同比增长 5.6%。消费方
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面，2019 年 10 月，社会消费品零售总额为 38104 亿元，同比增长 7.2%，增速较 9 月回落 0.6 个百分点，创近

半年来新低，其中除汽车外的消费品零售额为 34876 亿元，同比增长 8.3%；1-10 月，社会消费品零售总额 334778

亿元，同比增长 8.1%，增速较 1-9 月回落 0.1 个百分点，其中除汽车外的消费品零售额 303066 亿元，同比增

长 9.0%。投资方面，2019 年 1-10 月，全国固定资产投资（不含农户）510880 亿元，同比增长 5.2%，增速较

1-9 月下降 0.2 个百分点，创该数据有记录以来最低；其中，民间固定资产投资 291522 亿元，同比增长 4.4%，

增速较 1-9 月回落 0.3 个百分点。 

11 月 30 日，国家统计局公布了 11 月官方 PMI 数据。具体来看，2019 年 11 月，中国制造业 PMI 为 50.2%，

较 10 月上升 0.9 个百分点。在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中， 11 月生产指数为 52.6%，较 10 月上升 1.8

个百分点；新订单指数为 51.3%，较 10 月上升 1.7 个百分点；原材料库存指数为 47.8%，较 10 月回升 0.4 个百

分点；从业人员指数为 47.3%，与 10 月持平；供应商配送时间指数为 50.5%，较 10月上升 0.4 个百分点。同时

公布的数据还显示，11 月中国非制造业 PMI 为 54.4%，较 10 月上升 1.6 个百分点；11 月综合 PMI 产出指数为

53.7%，较 10 月上升 1.7 个百分点。 

图 11：中国 CPI 月同比（单位：%） 图 12：中国 PPI 月同比（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 13：中国规模以上工业增加值同比及累计同比（单位：%） 图 14：中国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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图 15：中国官方制造业 PMI 图 16：中国官方制造业 PMI（分项指数） 
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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 国内外橡胶原料价格震荡上涨 

11 月泰国合艾市场橡胶原料价格呈现震荡上涨态势，月内胶水与杯胶均价较 10 月均有较明显上涨。截至

11 月 29 日，泰国合艾地区胶水价格为 39 泰铢/公斤，11 月均价为 38.07 泰铢/公斤，较 10 月上涨 1.53 泰铢/

公斤；杯胶价格为 34 泰铢/公斤，11 月均价为 32.74 泰铢/公斤，较 10 月上涨 1.92 泰铢/公斤。 

11 月国内橡胶原料价格同样呈现震荡上涨态势，其中胶水价格涨幅较大。截至 11 月 29 日，海南地区胶水

价格为 10900 元/吨，11 月均价为 10838.1 元/吨，较 10 月均价上涨 669.67 元/吨；云南地区胶水和胶块价格

分别为 10700 元/吨和 9450元/吨，11 月均价分别为 10092.86 元/吨、9421.43 元/吨，较 10 月分别上涨 529.7

元/吨和 110.9 元/吨。 

图 17：泰国合艾地区天然橡胶原料价格（单位：泰铢/公斤） 图 18：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 
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2.2 10 月中国天然橡胶进口量同、环比双双下降 

2019 年 10 月，中国进口天然橡胶（包括乳胶、混合胶）共计 37.54 万吨，较 9 月环比减少 12.44%，同比

减少 15.87%。从具体分类来看，10 月中国进口标准胶 11.03 万吨，较 9 月减少 3.54 万吨，较 2018 年同期减少

1.49 万吨；进口烟片胶 1.09 万吨，较 9 月减少 0.16 万吨，较 2018 年同期增加 0.38 万吨；进口混合胶 20.8

万吨，较 9 月减少 0.16 万吨，较 2018 年同期减少 4.02 万吨；10 月国内没有复合胶进口。 

图 19：中国天然橡胶月进口量（单位：万吨） 图 20：中国天然橡胶月进口量（分品种）（单位：万吨） 
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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 

2.3 轮企开工基本恢复正常，终端需求进入淡季 

11 月国内轮企开工继续恢复态势，但环保限产仍对企业开工造成影响，生产恢复较为缓慢。市场方面，11

月国内轮胎市场表现依旧平淡，终端需求逐渐进入季节性淡季，轮胎销量表现一般。截至 2019 年 11 月 29 日，

国内全钢胎周度开工率为 68.06%，11 月平均开工率为 68.04%，较 10 月下降 6.85%，较 2018 年同期下降 10.77%；

国内半钢胎周度开工率为 67.93%，11 月平均开工率为 67.52%，较 10 月上升 7.26%，较 2018 年同期下降 7.38%。 

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 
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2.4 10 月汽车产销保持回升，车市仍未摆脱“寒冬” 

2019 年 11 月 11 日，中国汽车工业协会公布了 2019 年 10 月中国汽车工业运行情况。数据显示，2019 年

10 月，国内汽车产、销量分别为 229.5 万辆和 228.4 万辆，环比增长 3.9%和 0.6%，同比下降 1.7%和 4.0%，降

幅较 9 月分别收窄 4.5 个百分点和 1.2 个百分点；1-10月，国内汽车产、销量分别为 2044.4 万辆和 2065.2 万

辆，同比下降 10.4%和 9.7%，降幅较 1-9 月分别收窄 1.0 个百分点和 0.6 个百分点。总的来说，当前国内汽车

产销总体继续保持回升态势，但回升的幅度仍然较低，国内车市尚未完全摆脱“寒冬”。 

图 23：中国汽车月产量及同比增速（中汽协） 图 24：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 

根据第一商用车网数据，10 月重卡市场销量预计为 9 万辆，同比增长 12.4%，环比增长 7.7%，连续四个月

实现上涨；1-10 月，重卡市场累计销量为 97.9 万辆，与 2018 年同期销量持平。 

图 25：重卡市场月销量（单位：万辆） 图 26：重卡市场累计销量（单位：万辆） 
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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 

最新数据显示，10 月汽车经销商综合库存系数为 1.39，同比下降 26.06%，环比下降 7.33%。分品牌来看，

进口品牌库存系数为 1.44，环比上升 19.01%；合资品牌库存系数为 1.24，环比下降 15.07%；自主品牌库存系

数为 1.55，环比下降 15.76%。2019 年 10 月汽车经销商库存预警指数为 62.4%，环比上升 3.8 个百分点，同比

下降 4.5 个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。 
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图 27：汽车经销商库存系数 图 28：汽车经销商库存系数（分类别） 
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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 

2.5 老胶仓单集中注销，青岛地区库存小幅增长 

11 月末上期所老胶仓单集中注销流入现货市场，11 月 25 日上期所天然橡胶仓单库存大幅下降 295200 吨至

165740 吨，为近 5 年来同期次低水平，天然橡胶仓单压力得到集中释放。截至 11 月 29 日，上期所天然橡胶库

存 228482 吨，较 11 月 1 日减少 253691 吨，期货库存 167260 吨，较 11 月 1 日减少 248140 吨。 

根据卓创资讯数据，11 月青岛地区天然橡胶总库存小幅增长，其中保税区内库存在 21 万吨左右，保税区

外库存维持在 31-32 万吨水平，总体库存量处于中等水平。 

图 29：上期所天然橡胶期货库存（单位：吨） 图 30：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 
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表 1:2019 年 11 月 1 日-2019年 11 月 29 日上期所天然橡胶库存变化 

地区 仓库 
11.01 库存 11.29 库存 库存增减 

小计 期货 小计 期货 小计 期货 

上海 

中储吴淞 6190 5190 3880 3680 -2310 -1510 

中储大场 11810 11810 3370 1700 -8440 -10110 

中储临港 52716 27770 38710 34900 -14006 7130 

上海远盛 9070 9070 2630 2080 -6440 -6990 

外运华东海港 25640 18830 11000 6000 -14640 -12830 

外运华东解放岛 7489 5690 5690 1900 -1799 -3790 

中农吴泾 8900 8900 6420 5530 -2480 -3370 

中储临港物流 8630 8620 5878 250 -2752 -8370 

外运华东张华浜 13840 13800 2350 1800 -11490 -12000 

上港物流新港 19290 15090 6600 6600 -12690 -8490 

合计 163575 124770 86528 64440 -77047 -60330 

山东 

奥润特 15560 14460 13400 5000 -2160 -9460 

青岛 832 13650 13650 900 900 -12750 -12750 

中远海运 19396 19070 6846 4920 -12550 -14150 

青岛国际物流 46127 45340 14817 13090 -31310 -32250 

中远海运黄岛 16435 14600 5377 4700 -11058 -9900 

外运华中 12480 11130 4400 2000 -8080 -9130 

外运华中黄岛 8540 7810 9280 6300 740 -1510 

外运华中胶州 26320 25260 13290 11990 -13030 -13270 

青港物流胶州 18850 18850 730 730 -18120 -18120 

青岛宏桥 44180 38980 18560 17700 -25620 -21280 

合计 221538 209150 87600 67330 -133938 -141820 

云南 

云南储运 20080 16980 20740 17790 660 810 

云南 530 9990 9690 5144 0 -4846 -9690 

合计 30070 26670 25884 17790 -4186 -8880 

海南 

新思科永桂 15460 12580 4760 3700 -10700 -8880 

港航物流 10260 10260 0 0 -10260 -10260 

合计 25720 22840 4760 3700 -20960 -19140 

天津 

中储陆通 27250 18550 19610 9900 -7640 -8650 

全程物流 14020 13420 4100 4100 -9920 -9320 

合计 41270 31970 23710 14000 -17560 -17970 

合计 482173 415400 228482 167260 -253691 -248140 

数据来源：上期所，中信建投期货 
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3.技术面分析 

11 月天然橡胶主力合约逐渐转向 RU2005 合约，从 RU2001 多、空方持仓前 20 位持仓量来看，11 月份多、

空双方持仓前 20 名合计持仓量均大幅增加。截至 11 月 29 日，RU2001 多方持仓前 20 位共计持仓 68557 手，较

11 月 1 日增加 33339 手，空方持仓前 20 位共计持仓 101833 手，较 11 月 1 日增加 44974 手，净空持仓 33276

手，较 11 月 1 日增加 11635 手。从持仓分布来看，11 月 RU2005 合约多方持仓集中度上升而空方持仓集中度下

降。截至 11 月 29 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 37.19%，较 11 月 1 日上

升 2.48%；空方持仓排名前 5 位合计仓位占前 20 位合计仓位的 45.68%，较 11 月 1日下降 1.50%。 

表 2:2019 年 11 月 1 日-11 月 29 日天然橡胶期货 RU2005 合约持仓变化表 

 11 月 29 日 11 月 1 日 11 月 29 日 11 月 1 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   6124 永安期货   3826 中信期货   13451 国投安信   9188 

2 银河期货   5400 华泰期货   2151 永安期货   9828 广发期货   4969 

3 中信期货   4918 五矿经易   2104 国投安信   8332 海通期货   4684 

4 华泰期货   4678 银河期货   2083 国泰君安   7762 东证期货   4105 

5 方正中期   4379 国投安信   2060 银河期货   7144 国泰君安   3880 

6 国泰君安   3585 东证期货   1919 东证期货   6443 中信期货   3844 

7 广发期货   3462 大越期货   1851 海通期货   6312 中银国际   3125 

8 五矿经易   3336 宝城期货   1799 广发期货   5153 瑞达期货   3070 

9 一德期货   3239 一德期货   1773 瑞达期货   4072 银河期货   3020 

10 宏源期货   3135 浙商期货   1694 上海中期   3874 大地期货   2681 

11 海通期货   3064 海通期货   1588 中大期货   3856 格林大华   1959 

12 徽商期货   3008 宏源期货   1526 浙商期货   3826 永安期货   1896 

13 光大期货   2892 中信期货   1488 大地期货   3647 国贸期货   1750 

14 国投安信   2830 广发期货   1483 国贸期货   3037 兴证期货   1615 

15 南华期货   2575 国海良时   1451 华泰期货   2733 方正中期   1339 

16 申万期货   2477 光大期货   1388 五矿经易   2701 浙商期货   1288 

17 浙商期货   2453 大地期货   1356 建信期货   2691 华泰期货   1271 

18 大地期货   2354 国富期货   1287 兴证期货   2600 建信期货   1214 

19 中辉期货   2348 国泰君安   1212 大有期货   2244 国海良时   984 

20 大越期货   2300 徽商期货   1179 中粮期货   2127 倍特期货   977 

合计   68557  35218   101833  56859 

仓位变动 33339 44974 

净持仓 -33276 

数据来源：上期所，中信建投期货 

从 RU2005 合约日级 K 线图来看，11 月日级 MACD 红柱在月初连续收敛，此后随着期价的大幅上涨而大幅放

大，月末又跟随着期价的回落而再度收敛，月 K 线图中 MACD 红柱在 11 月放大；趋势方面，RU2001 价格位置在

11 月持续在趋势通道中心线与上沿之间移动，通道本身呈现出上行态势。11 月 29 日，RU2005 日级 MACD 红柱
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收敛；其在趋势通道内位置略微下移至通道中心线附近，通道本身仍然呈现上行态势但上行幅度略有放缓。 

图 31：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 

三、价差分析 

1.天然橡胶期现价差（现货-期货） 

11 月天然橡胶期现平均价差较 10 月有所扩大，价差波动幅度较 10 月大幅扩大。2019 年 11 月 4 日至 11 月

29 日，天然橡胶现货与期货主力合约价差在 1570 元/吨至 2145 元/吨之间波动，平均价差为 1959.04 元/吨，

较 10 月扩大 81.75 元/吨。11 月 29 日，天然橡胶期现价差为 1725 元/吨，较前一交易日收窄 10 元/吨。 

2.天然橡胶跨期价差（RU2001-RU2005） 

2019 年 11 月，天然橡胶 1-5 价差收窄，波动幅度略有所扩大。2019 年 11 月 4 日至 11 月 29 日，RU2001

合约和 RU2005 合约价差在-80 元/吨和-195 元/吨之间波动，平均价差为-167.75元/吨。11 月 29 日，天然橡胶
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1-5 价差为-195 元/吨，较前一交易日扩大 5 元/吨。 

图 32：天然橡胶期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 33：天然橡胶跨期价差（RU2001-RU2005）（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 

3.全乳胶与 20 号胶价差（全乳胶-20号胶） 

11 月全乳胶与 20 号胶现货价差在 1758.28 元/吨和 2216.67 元/吨之间波动；11 月平均价差为 1971.49 元/

吨，较 10 月大幅扩大 451.11 元/吨。11 月 29 日，全乳胶与 20 号胶现货价差为 1758.28 元/吨，较前一交易日

收窄 133.51 元/吨。 

11 月天然橡胶主力合约与 20 号胶主力合约价差在 1715 元/吨至 1975 元/吨之间波动，平均价差为 1831.5

元/吨，较 10 月平均价差扩大 41.75 元/吨。11 月 29 日，全乳胶与 20 号胶期货价差为 1925 元/吨，较前一交

易日扩大 45 元/吨。 

图 34：全乳胶与 20 号胶现货价差（元/吨） 图 35：全乳胶与 20 号胶期货价差（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 
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四、行情展望与投资策略 

宏观方面，尽管美国三季度 GDP 增速上修且制造业出现一定复苏迹象，但市场普遍预计四季度美国经济增

长仍将大幅减弱。中国 10 月多项经济数据出现回落，不过制造业景气度出现回升，在年末政府多项稳增长政策

的加持下，中国经济有望企稳。 

供给方面，国内云南产区自 11 月下旬率先进入停割期，海南产区也即将在 12 月逐步停割，国内橡胶供给

将出现较明显下降，泰国等东南亚主产区虽在年内受干旱以及真菌性病害导致橡胶产量大概率出现下滑，但当

前仍然处于其产区旺产季，新胶产出仍然处于年内高位，短期内橡胶供给仍然较为宽松。需求方面，轮企开工

基本恢复常规水平，但环保限产对于企业生产仍有一定影响，此外当前轮胎市场进入季节性需求淡季，轮企开

工进一步提升幅度有限；国内汽车产销虽然继续维持回升态势，但整体复苏进展较为缓慢，国内车市尚未完全

摆脱“寒冬”，总的来说，当前天然橡胶需求表现依然疲弱。库存方面，交易所老胶仓单集中注销后，天然橡胶

期货库存降至近 5 年低位，仓单压力得以释放，不过青岛保税区库存继续小幅增长，且年末听闻进口船货到港

较多，天然橡胶仍有一定库存压力。原料方面，国内由于产区逐渐停割，橡胶原料价格料将有所上涨，而东南

亚产区仍处旺产季中，新胶供给持续放量将令原料价格承压，不过由于当前原料价格依旧处于历史偏低水平，

因此其下跌的空间亦有限。综合来看，尽管需求端的弱势表现以及东南亚产区旺产季仍然对胶价形成压制，但

国内产区停割以及期货仓单库存压力释放使得天然橡胶基本面有所改善，此外，当前由于胶价处于历史偏低水

平，市场内资金做多的意愿较强，亦可能借助产区天气等消息推动胶价上涨，预计橡胶期货价格将震荡偏强运

行，操作上建议采取回调后逢低做多的思路。 

建议 RU2005 在 12200-12300 元/吨附近适量建立多单，止损位 11950 元/吨；NR2003 在 10300-10400 元/吨

附近适量建立多单，止损位 10100 元/吨，注意控制仓位。 
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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 

中信建投期货有限公司上海分公司        

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 

中信建投期货有限公司湖南分公司        

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 

中信建投期货有限公司深圳分公司  

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 

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：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A 写字楼（阳光城·央座）1306/07

室 

电话：027-59909521 

中信建投期货有限公司杭州分公司 

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 

 

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 

中信建投期货有限公司济南分公司             

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 

中信建投期货有限公司大连分公司           

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 

中信建投期货有限公司河南分公司          

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 

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 

中信建投期货有限公司宁波分公司 

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180 号国际金融服务中心 1809-1810室 

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 

中信建投期货有限公司河北分公司         

地址：廊坊市广阳道吉祥小区 20-11号门市一至三层、20-1-12号门市第三层 

电话：0316-2326908 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 

http://www.cfc108.com/

