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基本面要点 

国内外产区概况： 

泰国东北产出较多，南部降雨增加，产出仍较少，目前原料仍从东北部运往南部，关注南部降雨结束

后增产情况。加工厂利润高，且产出尚未大幅增加，原料上调。截止上周五胶水价格 39 泰铢/千克，杯胶

34 泰铢，二者价差扩大。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，随着原料供应

的增加，关注工厂能否及时消化。 

我国云南产区停割面积逐步增加，原料供应减少，胶水价格提高至 10.6-10.8 元/公斤。海南 12 月也将

逐步停割，胶水价格持稳在 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： 

短期需求有所恢复，山东全钢胎开工负荷为 68.06%，环比上涨 0.48 个百分点，同比低 6.73 个百分点。

半钢胎开工负荷为 68.82%，环比上涨 1.51 个百分点，同比高 0.26 个百分点。需求整体表现平淡，经销商

库存压力仍较大，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，开工率有下调压力。11

月整体需求较 10 月有所恢复，全钢胎月均开工率 67.33%，环比提高 4.39 个百分点，同比下降 7.11 个百分

点，半钢胎月均开工率 67.63%，环比上涨 4.19%个百分点，同比下降 1.58 个百分地。 

10 月全钢胎出口 27.2 万吨，同比下降 2.2%，环比下降 9.2%，1-10 月合计出口 281.5 万吨，同比增

加 1.8%。10月半钢胎出口 14.8万吨，同比增加 2.4%，环比下降 17,1%，1-10月合计出口 176.8万吨，同

比增加 7.0%。 

库存： 

上周青岛保税区库存较平稳，区外库存小幅增加，近一个月周度库存增加 1万吨左右，较去年同期增

速缓慢，12月季节性累库将持续。 

上周随着老仓单的注销出库，上期所库存环比下降 53.4%至 22.8万吨，同比下降 39.2%,其中仓单 16.7

万吨，环比下降 63.7%，同比低 41.3%。此外越南 3L库存大幅低于去年同期，仅 3万吨左右。 

20号胶库存 3422吨，12月 1日开始注册仓单，关注仓单量增加的影响。 

持仓： 

    RU 总持仓 49.0万手，同比高 3.5%，环比下降 5.3%，做多资金逐步撤离。其中 RU01 持仓 15.5万手，

环比下降 39.6%，同比低 23.8%，下周 RU01合约进入限仓 150手，持仓的下降导致挤仓风险大幅缓解。 
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基差与价差： 

基差：上周盘面回调幅度大，但现货并未有大的压力，价格坚挺，所以基差走强。混合胶对RU01基

差走强至-1000左右。美金标胶现货对NR基差收窄至[-750,-650]，目前尚可以覆盖卖出套保持仓成本。12

月1号以后逐步注册仓单，关注仓单量速度，随着仓单增加基差有继续走弱可能。 

现货品种价差：18年全乳升水混合胶小幅收窄至200，越南3L对混合胶升水拉大至300，越南3L供应

相对紧缺可能使得二者价差持续扩大。合成胶价格小幅抬升，对混合胶贴水缩小至400左右。  

期货跨品种：RU01 对 NR02 升水小幅回落，后期随着 N 仓单逐步增加且前期给出无风险套利机会，二

者价差可能再度拉大，建议在 1700附近介入买 RU01抛 NR02套利。 

消息： 

11 月 22 日，巴西经济部决定，对原产于中国台湾地区、南非、日本、韩国、俄罗斯和泰国的乘用车

轮胎，启动第一次反倾销日落复审立案调查。 

逻辑及操作建议 

逻辑： 

    上周老仓单注销，仓单量大幅下降，但随着靴子落地以及 RU01 限仓在即，多头主动撤离，持仓大幅

下降，挤仓风险随之化解，盘面回落幅度大。目前在此拉涨上涨最大的桎梏是泰国南部即将进入高产期，

所以在此之前盘面或难以再度大幅拉涨，但无法验证能否高产也并非成为做空逻辑，明年浅色胶的供需好

转是 RU 盘面上涨最大的动力，预期拉涨在一季度至二季度，所以此次回落建议逐步布局 RU05 多单。上周

的回调低点接近上次拉涨前震荡平台低点，若支撑有效建议逐步布局多单，否则继续考验 12100-12200 附

近支撑。。 

操作： 

单边回落，建议下跌中逐步布局 RU05 多单，入场点的选择依靠前期震荡平台支撑点位 12400 以及

12100。跨品种方面，在 1700 附近介入买 RU01 抛 NR02 套利。 

 

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 上期所库存大幅下降 利多 

浅色胶 越南 3L 库存约 3 万吨，云南非交割库存 15 万吨左右 中性偏多 
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利润 我国 云南加工利润为 200 左右，海南亏损 中性 

价差 

基差 混合胶基差-1000 左右 中性 

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 1800 左右 中性 

 

NR 多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  泰国南部尚未高产，原料价格抬升，加工利润有所下降 中性偏空 

进口 11 月到港量大 利空 

需求 
短期需求 开工环比恢复，同比下降 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，增速较慢 中性偏空 

利润 泰国 泰国标胶混合加工利润略有回调，但较高 利空 

价差 

基差 美金标胶基差走强 中性偏空 

现货 丁苯和顺丁贴水混合 400 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 1800 左右 中性 

 

一、供应 

泰国上周平均温度和同比涨跌幅（℃） 
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泰国上周平均降水和同比涨跌幅（mm） 

 

海南儋州下周天气预报 
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1.1 原料价格 

2019/11/29 2019/11/22 涨跌 涨跌幅（%）

云南胶水 10600 10300 300.0 2.9

海南鲜乳胶 11000 10800 200.0 1.9

合艾USS 38.8 38.9 -0.1 -0.3 

烟片 41.1 41.3 -0.2 -0.6 

杯胶 34.0 33.5 0.5 1.5

胶水 39.0 37.0 2.0 5.4

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 

2019/12/1

2019/11/29 2019/11/22 周涨跌 周涨跌幅（%） 持仓量 持仓变化

RU2001 12380 12625 -245 -1.9 154896 -101612 

RU1905 12575 12760 -185 -1.4 297024 64628

RU1909 12695 12855 -160 -1.2 38146 9316

期货市场

 

2019/11/29 2019/11/22 周涨跌 周涨跌幅（%）

老全乳现货 11650 11950 -300 -2.5 

越南3L现货 11600-1170011200-11300 400 3.6

泰混现货 11500-1155010980-11000 535 4.9

丁苯橡胶 10800-1095010700-10800 1050 10.5

顺丁橡胶 10800-1090010800-10850 25 0.2

人民币

合成胶

人民币货现货价

 

2019/11/29 2019/11/22 周涨跌 周涨跌幅（%）

泰标/泰混 1400-1410 1340-1355 60 4.5

烟片 1580-1650 1560-1600 35 2.2

泰标/泰混 1410-1480 1340-1410 70 5.1

烟片 1600-1700 1580-1650 35 2.7

美金价格

现货

船货

 

混合胶-全乳胶价差 



  天然橡胶周报 

 

  

请务必阅读正文后的免责声明部分 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

01
-0

1

01
-1

7

02
-0

2

02
-1

8

03
-0

5

03
-2

1

04
-0

6

04
-2

2

05
-0

8

05
-2

4

06
-0

9

06
-2

5

07
-1

1

07
-2

7

08
-1

2

08
-2

8

09
-1

3

09
-2

9

10
-1

5

10
-3

1

11
-1

6

12
-0

2

12
-1

8

全乳胶-混合胶价差

2015 2016 2017 2018 2019
 

全乳胶、越南 3L、丁苯橡胶价差 

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

19,000

21,000

23,000

全乳-越南3L 越南3L 全乳胶  

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

01
-0

1

01
-1

7

02
-0

2

02
-1

8

03
-0

5

03
-2

1

04
-0

6

04
-2

2

05
-0

8

05
-2

4

06
-0

9

06
-2

5

07
-1

1

07
-2

7

08
-1

2

08
-2

8

09
-1

3

09
-2

9

10
-1

5

10
-3

1

11
-1

6

12
-0

2

12
-1

8

3L-丁苯

2015 2016 2017 2018 2019  

泰国加工利润 
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在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 

 


