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基本面要点 

国内外产区概况： 

泰国东北产出较多，南部逐步增加，原料价格自然下调，但受到国内价格上涨影响再次上调。截止周

五胶水价格 37 泰铢/千克，杯胶 33.5 泰铢，二者价差进一步收缩。工厂尚未进入大量原料备货阶段，利润

好但一些工厂资金流转差，难以购买更多原料，随着原料供应的增加，关注工厂能否及时消化。 

我国云南开始逐步停割，同时伴随着成品价格的提高，胶水价格提高至 10-10.4 元/公斤。海南胶水价

格提高至 10.9 元/千克，仍在全力进行乳胶的生产。 

进出口： 

9 月印尼天胶出口 20.57 万吨，环比下跌 12.59%，同比下降 18.97%。1-9 月出口总量为 199.61 万吨，

较去年同期下滑 13.46%。10 月泰国出口标胶+混合 20.55 万吨，环比增加 13.6%，同比下降 25.84%，1-10

月累计进口 220.56，累计同比下降 7.8%。 

中国 10 月天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为 50 万吨，较上月的 54.6 万吨减少 8.42%。中国 1-10

月进口总量为 521.3 万吨，同比下降 8.01%。10 月随着泰国出口恢复，我国进口量在 11 月同比压力较大。 

需求： 

短期需求小幅走强，全钢胎开工率 67.58%，环比提供 0.38 个百分点，同比低 7.21 个百分点，半钢胎

开工率 67.31%，环比提高 0.26 个百分点，同比下降 1.24 个百分点。终端需求一般，经销商库存压力较

大，为减少压力而降低进货，部分轮胎厂面临较大的成品库存压力。此次拉涨后轮胎厂反应平淡，采购情

绪一般。 

长期需求有所好转，统计局数据，10 月轮胎外胎总产量 7128.9 万条，较去年同期产量修正数据上涨

3.4%。2019 年 1-10 月中国轮胎外胎累计产量 7.03 亿条，较去年同期产量修正数据增长 2.5%。10 月重卡

销量约 9.1 万辆，环比增长 7.7%，同比增长 12.4%，1-10 月重卡市场累计销量 98万辆。  

库存： 

上周青岛保税区区内外库存增加。近期到港以及出库情况均环比好转，但到港量更多，所以整体呈现

累库，年底前累库预计持续。 

上期所总库存小幅下降 0.2%至 49.0 万吨，仓单量 46.1 万吨，环比增加 1%。本月初预计的仓单到期

数量 32 万吨，但本月持续到期出库量粗测接近 1 万吨，所以此次本月底到期后上期所库存预计 18 万吨，

其中仓单 15 万吨。但由于今年全乳胶实际减产量仅数万吨，所以到 12 月预期仓单量快速增加。 

持仓： 

    RU 总持仓 51.8 晚上，同比高 7.2%，环比高 4.0%，增仓做多氛围浓厚。其中 RU01 持仓 25.7 万手，环

比下降 7.8%，同比低 0.3%，即将进入 01 合约交割前最后一周，本周持仓若未有下降趋势则需谨慎。 

基差与价差： 

基差：上周RU和NR盘面大幅拉涨，但期现价差并未被明显拉开，基差未回归且套保盘头寸较轻导致
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并没有低出的意向，现货流动性被锁定。混合胶现货对RU01基差小幅走弱至[-1100,-1000]，且在做多氛围

影响下，基差有可能继续走弱。 

美金船货跟随走高，对于NR基差窄幅变化，美金标胶现货基差在[-850，-750]区间，足以覆盖无风险

套利成本，但由于尚未发生过交割，市场对于交割风险有所担忧，12月1号以后逐步注册仓单，若关注仓

单量速度，若大幅增加则期现基差有可能走弱。 

现货品种价差：18年全乳升水混合胶持稳300，越南3L对混合胶升水缩减至100。合成胶价格小幅抬

升，但不及天胶，丁苯胶和顺丁胶贴水混合500左右。  

现货月间价差：基差走弱导致现货流动性被锁定，远月船货也跟随走强，月间价差持稳，人民币货

月间差约70元，美金船货约10美金。 

期货跨品种：RU01 对 NR02 升水拉大至 1900 附近，近期盘面的做多氛围浓厚，且 RU 虚实比高，更易

拉涨，价差有继续扩大可能。 

逻辑及操作建议 

逻辑： 

    上周盘面涨幅大，从资金面到产业面氛围转变迅速，市场一致做多，但我们橡胶中长期的底部抬升是

确定的，但短期迅速拉涨则有一些炒作的意味。本周期现市场矛盾点多，老仓单在 11 月 31 日注销，RU01

即将进入交割前最后一个月限仓，国内停割逐步推进，NR 仓单将在 12 月 1 日进行注册。多头选择此时做

多，主要原因是 RU 老仓单即将注销，新仓单量少以及国内即将进入停割期，但我们同样需要注意今年全

乳胶的减产并没有上期所仓单减量那么多，12 月仓单将会再次迅速增加，且现在面临泰国高产期的到来，

国内库存季节性增加等因素，所以此次拉涨的高度很难准确判断，资金的博弈可能导致行情随时转向。所

以对于尚未入场的参与者，建议少动多看，而已持有多单的参与者，可适量减仓。 

操作： 

单边向上趋势，但不建议追多，未入场者观望，多单建议减仓持有。期现原头寸持有。跨品种多 RU01

空 NR02 头寸可继续持有。 

RU 多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 产量  云南逐步停割，海南尽力加工乳胶 利多 

需求 

自然需求 制品需求稳定 中性 

替代需求 
全乳胶升水混合胶和越南 3L 以及合成胶，天然胶升水合

成胶 
利空 

库存 上期所 上期所库存持稳，面临老胶集中注销 利多 

利润 我国 云南加工利润为 500 左右，海南持平 中性 

价差 基差 混合胶基差[-1100，-1000] 中性偏空 
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现货 全乳胶升水越南 3L 和混合胶以及合成胶 利空 

跨品种 RU01 与 NR02 价差 1900 中性偏空 

 

NR 多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  越南产出少，泰国产出逐步增加，加工厂产能较低 中性偏空 

进口 11 月到港量大 利空 

需求 
短期需求 开工恢复 中性 

长期需求 11-12 月内需环比有望增加，出口下降 中性 

库存 青岛保税区 区内外库存之和小幅增加，但流动性差 中性偏空 

利润 泰国 泰国标胶混合加工利润提高 利空 

价差 

基差 美金标胶基差小幅走弱，有套保利润 利空 

现货 丁苯和顺丁贴水混合 500 利空 

内外价差 人民币货贴水美金货 中性偏多 

跨品种 RU01 与 NR02 价差区间 1900 中性 

 

一、供应 

 

1.1 原料价格 

2019/11/22 2019/11/15 涨跌 涨跌幅（%）

云南胶水 10300 10000 300.0 3.0

海南鲜乳胶 10800 10500 300.0 2.9

合艾USS 38.9 38.6 0.3 0.9

烟片 41.3 40.2 1.1 2.7

杯胶 33.5 32.5 1.0 3.1

胶水 37.0 38.7 -1.7 -4.4 

国内产区（元/

吨）

泰国产区(泰铢/

千克）

原料市场价
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1.2 主产国出口 
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 二、下游需求 

2.1 下游开工及产量 
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 三、库存 
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四、价格/价差 

周度市场价格 

2019/11/24

2019/11/22 2019/11/15 周涨跌 周涨跌幅（%） 持仓量 持仓变化

RU2001 12625 11910 715 6.0 256508 -21672 

RU1905 12760 12095 665 5.5 232396 41876

RU1909 12855 12255 600 4.9 28830 2176

期货市场

 

2019/11/22 2019/11/15 周涨跌 周涨跌幅（%）

老全乳现货 11950 11300 650 5.8

越南3L现货 11200-1130011150-11250 50 0.4

泰混现货 10980-1100011000-11020 -20 -0.2 

丁苯橡胶 10700-1080010600-10700 50 0.9

顺丁橡胶 10800-1085010600-10800 125 1.2

人民币

合成胶

人民币货现货价

 

2019/11/22 2019/11/15 周涨跌 周涨跌幅（%）

泰标/泰混 1340-1355 1345-1355 -5 -0.4 

烟片 1560-1600 1550-1600 5 0.3

泰标/泰混 1340-1410 1340-1390 10 0.7

烟片 1580-1650 1560-1620 25 1.9

美金价格

现货

船货

 

混合胶-全乳胶价差 
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泰国加工利润 
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期现基差 
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