
 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 1/7 

 

▶策略·天然橡胶 

橡胶市场多空均势，关注未来天气情况 
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橡胶价格偏低，期现套利空间压缩，维持震荡行情。 
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 要点： 

 天气对橡胶影响逐步体现，供给影响价格。 

 下游需求表现不佳，期货价差预期偏弱。 

 

 

观点和策略：如果后期天气持续异常，橡胶维持震荡格局，

但如果雨量增加，割胶逐步开始，橡胶将重回弱势。点位，压

力位 12500，支撑位 11200 点，操作上，短线交易为主。 

 

 

 

 

 
   

 
   

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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 一、主要影响因素分析 

（一） 天气对橡胶影响逐步体现，供给影响价格。 

5 月份天然橡胶价格出现震荡上涨行情，主力合约 1909 低点出现在 11475 点，高点出现在 12445

点，价格波动 1000 点来回。橡胶出现这种波动主要受到两个因素的影响，一个方面是天气因素的影

响，不论是国内还是国外，橡胶产区出现了不同程度的干旱天气，导致原料价格相对偏高，对橡胶

价格有较大支撑。另外一个方面是混合胶进口严查，提高了橡胶进口的成本，推动现货价格保持强

势。橡胶在两种利好的推动之下，出现一波上涨，但是在 5 月下旬，产区出现降雨以及混合胶进口

检查低于预期的影响，市场做多情绪减弱，重回低位。原料方面，截止到 5月 28 日，泰国合艾地区

胶水价格为 50.8 泰铢/公斤；烟胶片价格为 54.39 泰铢/公斤；生胶片价格为 52.09 泰铢/公斤；

杯胶价格为 42 泰铢/公斤。价格持续维持高位。海南地区胶水干胶收购价格为 13000 元/吨。云南

地区胶水收购价格在 10.42 元/公斤左右，胶块收购价格在 10.2-10.4 元/公斤，价格上涨。国内

现货方面，国内全乳胶报价 11600 元/吨；混合胶报价 11900 元/吨。主力合约与混合胶价差为基

本消失。政策和数据方面，中国海关最新统计数字显示，2019 年 3 月中国进口天然橡胶及合成橡胶

（包括胶乳）共计 58.1 万吨，环比增长 56.6%，同比增长 0.5%。1-3 月累计进口 157.1 万吨，累计

同比下跌 4.9%。5 月 16 日泰国开会通过限制橡胶出口的政策，该国将在 5 月到 9 月削减橡胶出口

12.6 万吨，为期四个月。泰国海关公布的数据显示，泰国 2019 年 4月份天然胶出口量为 34 万吨（含

乳胶及混合胶），环比减少 9.61 万吨，同比下滑 32.56%。其中混合胶出口 9.14 万吨，环比下滑 31%，

同比下滑 44%； 越南海关公布的数据显示，2019 年 4 月份越南橡胶出口总量为 7.06 万吨，较一月

份出口量环比下滑 31.81%，同比下滑 0.12%；1-4 月天然橡胶总出口量为 41.07 万吨，同比增加

23.44%。 
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图 1：国内橡胶价格 

 

数据来源:choice 

 

图 2：天然橡胶跨月价差 

 
 

数据来源:博弈云 

 

（二） 期现价差结构消失宏观数据超预期，对橡胶存在一定积极影响。 

 下游轮胎开工率方面，目前全钢胎企业开工率 75.84%，主要是目前厂家恢复性开工提升，目

前维持较高的开工率水平。半钢胎企业开工率 72.58%，基本保持稳定。目前半钢轮胎出口市场正常，

内销市场表现不佳，厂家整体库存保持合理。中国汽车工业协会发布的 4 月份汽车工业产销数据显

示，4 月份，我国汽车产销量分别为 205.2 万辆和 198.05 万辆，分别同比下降 14.45%和 14.61%。5

月下旬，乘联会公布了最新乘用车销量数据：5月上半月，乘用车厂家零售销量同比下跌 19%，厂家
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批发销量同比下跌 36%。5 月第一周，乘用车日均零售销量 33517 辆，同比下跌 24%。第二周，乘用

车日均零售销量 39648 辆，同比下跌 12%。 

5 月 28 日，在上海举行的“第十六届上海衍生品市场论坛”上，中国证监会期货监管部巡视员

鲁东升表示，将推动 20 号胶、粳米、尿素等期货品种的上市工作。20 号胶的上市对橡胶的价差有

明显的影响，RU1909 合约与 RU2001 合约之间的价差水平，是最近几年以来最低的水平。较为合理

的升水结构是保证交易所库存下降出库的重要因素。从目前数据来看，随着 20 号胶的上市信息不断

增加，两者之间的价差水平仅维持在 1000点水平，这个价差水平，对橡胶交易所的老胶的去库存存

在压力。这样来看，橡胶如果没有明显重要的利好信息，期货价格上涨空间受限，但另外一点混合

胶和橡胶主力合约之间的价格基本接近，期现套利的空间被大幅压缩，所以未来进一步扩张套利的

机会不大，橡胶自身期货空头的增量也不足。所以从价差的角度来看，目前橡胶的资金参与性更多

的是存量资金参与，行情的波动性将会减弱。 

 

图 3：天然橡胶库存上期所库存 

 

数据来源:choice 
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图 4：汽车产销量同比数据 

 
数据来源:choice 

 

二、技术面分析 

橡胶合约 RU1909 技术走势属于震荡行情，中短期均线体系处于交错复杂阶段，MACD 指处于

中间位置，金叉阶段。线结构处于下跌趋势，技术支撑位为前期低点 11200 附近，压力位为 12500

附近，连续数月震荡高位。 

 

图 5：天然橡胶 1909 合约走势 

 

数据来源:文华财经 
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三、观点和策略 

随着天气因素目前对橡胶价格有明显影响，持续的干旱天气影响割胶，产量相对下滑，原料价

格维持高位，对橡胶具备成本支撑。但较大的库存压力以及 20 号胶未来预期上市的影响，制约了

橡胶的上涨空间，同时期现以及期货远近月价差偏低，侧面反映投资者对橡胶仍偏谨慎，做多的积

极性并不强烈。所以综合来看，如果后期天气持续异常，橡胶维持震荡格局，但如果雨量增加，割

胶逐步开始，橡胶将重回弱势。点位，压力位 12500，支撑位 11200 点，操作上，短线交易为主。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

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。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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