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01 |  观点与操作建议



新冠疫情数据跟踪：国内疫情整体可控，零星有个别地区城市有新增

数据来源：腾讯新闻、信达期货研发中心

上周 本周



新冠疫情每日确诊：全球疫情出现反弹且进入秋季，国外疫情影响盘面的权重又增加

数据来源：世卫组织、信达期货研发中心

上周

本周



数据周变化

数据来源：隆众咨询、wind、信达期货研发中心



数据周变化

数据来源：隆众咨询、wind、信达期货研发中心

单位 上周末 本周末 涨跌 涨跌幅 备注
泰铢/公斤 56.55 51.45 -5.1 -9.02%

泰铢/公斤 59.99 53.4 -6.59 -10.99%

泰铢/公斤 46 46.4 0.4 0.87%

泰铢/公斤 37.3 35 -2.3 -6.17%

美元/吨 1870 1900 30 1.60%

美元/吨 1440 1380 -60 -4.17%

美元/吨 1420 1360 -60 -4.23%

美元/吨 1400 1370 -30 -2.14%

美元/吨 1440 1380 -60 -4.17%

美元/吨 1490 1485 -5 -0.34%

元/吨 11625 11425 -200 -1.72%

元/吨 15550 15600 50 0.32%

元/吨 -10 -5 5 /

元/吨 3935 4180 245 6.23%

元/吨 -473.696 -437.682 36.014 /

元/吨 165 180 15 9.09%

元/吨 965 790 -175 -18.13%

元/吨 / / / /

吨 213490 215210 1720 0.81%

吨 241832 245850 4018 1.66%

吨 29877 31490 1613 5.40%

吨 36329 38305 1976 5.44%

% 70.13 70.29 0.16 0.23%

% 74.45 74.52 0.07 0.09%
轮胎开工率小幅增加，但表现出需求较好

泰国胶水和杯胶原料价格本周大幅回落，胶水价格

相对有所上涨，目前原料同期相比偏紧，但是环比

边际趋缓

现货价格一分为二，之前美金胶因为原料价格上涨

价格大幅提高，而目前随者期价回落和供应偏紧相

对缓解，美金胶回落幅度较大。而国内现货价格相

对抗跌，对盘面有一定支撑。上周非标套利使非标

与盘面价差收缩

天胶泰国
原料价格

生胶片

烟片

胶水

杯胶

泰国STR20 MIX

越南SVR 3L

上海SCRWF

上海泰国RSS3

价差

RU2009-SCRWF

RSS3-RU2009

NR2009-STR20

天胶主要现货价
格

泰国RSS3

泰国STR20

马来西亚SMR20

印尼SIR20

RU库存

NR仓单库存

NR库存

RU2105-RU2101

RU2101-RU2009

NR2009-NR2008

随着胶价回落，以及移仓换月基本结束，91反套结

束，目前走91正套路线。

 目前仓单库存相对同期较少，但是区外库存依旧高

企

 

轮胎开工率
半钢胎开工率

全钢胎开工率

上期所库存

RU仓单库存



基本面梳理

1.原料价格上涨，但供给在逐步提量

原料价格有所回落，但是国外产地原料依旧同期偏紧，在一定程度上支撑胶价；但是我们也必须发现主产国产胶量在逐步抬

升，虽然同比依旧下降，但是累计同比下降幅度在下降。

云南非期货和浙沪越南胶累库加速，老全乳胶库存消化速度依旧较快，浅色胶消库速度减慢。青岛保税库存持续小幅下跌，

一般贸易库存涨幅回落，深色胶库存增速放缓。浅色胶强势状态将有所削弱，深色胶弱势压力将有所缓解。库存压力依旧在。

2.疫情做好长期准备，可以作为中长线投资的押注点（疫情终归会趋好），而短期仍存变数（国内外有反弹迹象，如印度、美国、

巴西地区）对整体经济是一种压制；也需关注疫情下情绪和预期的转变以及疫苗的持续性动态（目前疫苗正式规模化量产尚需时

日，但在情绪上会随具体动态阶段性支撑商品），但是目前全球资本市场开始重视疫情对经济的影响和秋季是否会再次反弹。原

油价格目前继续减产的空间降低，仍旧以原油背后需求预期为影响因素，对胶价波动起一定作用，目前原油价格大幅下跌，又要

开始较长期的震荡修复。合成橡胶替代性利空胶价：合成橡胶替代来看偏空，但是替代空间有限，因此其对胶价压制已经兑现。

3.持仓：本周持仓量和成交量整体有所下降，目前基本面回调空间较小（除非发生实质利空消息），仍要关注胶价量能的情况，

如果成交量开始放大到一定程度，胶价仍会反弹；若天胶成交量缩量，那么胶价还是会小幅回调的。目前前20成交席位看净空头

依旧占有优势，持续关注其结构变化。

4.期权：从期权看，较上周相比，恐慌情绪有所释放，看涨情绪又边际起来。

5.需求增速趋缓，但需求依旧较好：轮胎开工率保持同比增长。中汽协：2020年8月，汽车产销形势总体稳定，当月产量环比略有

下降，销量小幅增长，同比继续保持增长，商用车产销与货车产销均刷新了8月历史新高。8月，汽车产销分别达到211.9万辆和

218.6万辆，产量环比下降3.7%，销量增长3.5%，同比增长6.3%和11.6%。从具体数据来看，当月汽车销量继续保持两位数增长，

累计汽车产销降幅已收窄至10%以内。1-8月，汽车产销1443.2万辆和1455.1万辆，同比下降9.6%和9.7%，降幅与1-7月相比，分别

收窄2.2个百分点和3.0个百分点。轮胎产销也边际增加。



观点建议

从交易策略端看：

中长线抄底安全边际在减缓，但是需求恢复仍有空间，胶价仍有反弹空间（依旧不建议贸然做空），短期
因为需求增速下降，原油价格的波动，天胶提量已逐步开始，天胶波动性会增加，依旧等待回调结合基本面去
做多，胶价回落释放配合基本面再次加仓做多天胶。主要宗旨是胶价若回落较多依旧可以做多，回调整理震荡
就以观望为主，等到企稳以及利空消息释放（如供给提量等影响因素释放）或者宏观环境趋好再去做多。以需
求恢复为主线，以情绪面为辅，以基本面克制过度加仓。

天胶目前基本面虽然库存压力较大，但是目前也已经调整一段时间，整个宏观环境虽然遭受冲击但是中场
期依旧看好，所以胶价向下的空间不多。目前依旧主要关注供给端的边际变量的增量大小，以及因为需求端受
国际关系、疫情的冲击，预期胶价高波动性依旧会保持，除非短线操作，不然中长线做多胶价依旧选要耐心等
待机会，并做好计划。

胶价目前这个阶段，我们深刻的认识到胶价短期不会高斜率持续拉涨（但是它有这个潜力，只要宽松货币

政策持续，需求继续增长，供给端出现问题，但这是需要一点点交易实践出来，短期还是需要注意节奏，耐心

等待机会）。短期内，做多胶价还是需要有2点意识，第一点是胶价若回调较多还是值得做多；第二点是，若胶

价窄幅回调整理则不要重仓参与，可以按照自己投资计划分批做多，降低天胶投资的“波动性”。依旧是优先

选择RU2101合约（12000-12500之间逢低做多胶价，12000以下坚决做多胶价）；当天胶价格回调较多时，可以

直接做多RU2105合约（目前行情依旧是走预期下的反弹修复行情）；也可以关注空RU和多NR的阶段性机会，两

者会来回切换。

本期风险：全球性经济危机趋严重（疫情二次反弹）、中美关系超预期恶化



02 |  行情回顾



行情回顾

本周胶价成交和持仓有所缩量，主要是由于国内外原油大跌，叠加股票等资本市场减仓明显，造成资本市场氛围有所趋

弱，而胶价在无新因素驱动下，回调整理。



行情回顾



03 |  基本面运行跟踪
✓ 现货表现

✓ 期现表现

✓ 库存表现

✓ 需求表现

✓ 供给表现



现货表现

数据来源：隆众咨询、信达期货研发中心
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泰国天然橡胶原料价格
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泰国胶水与杯胶价差泰铢/公斤

7000

9500

12000

14500

17000

19500

22000

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

上海云南国营全乳胶价格走势
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨

8000

10500

13000

15500

18000

20500

23000

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

RSS3上海含税市场价
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨



数据来源：wind、信达期货研发中心
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数据来源：wind、信达期货研发中心

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

丁二烯山东市场价
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

苯乙烯华北市场价
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨

5000

7500

10000

12500

15000

17500

20000

22500

25000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

丁苯橡胶（齐鲁1502）中石化华北价
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨

2500
5000
7500

10000
12500
15000
17500
20000
22500
25000
27500
30000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

顺丁橡胶（BR9000）山东市场价
2016 2017 2018 2019 2020

元/吨









期现表现

数据来源：wind、信达期货研发中心









库存表现



需求表现













供给表现









信达期货研发团队介绍

团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金

融期货，黑色、能化、有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯

队鲜明，投研经验丰富。团队曾多次斩获大商所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研

究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、大商所及期货日报“高级分析师”、“最佳宏

观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货分析师”等殊荣。

经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因

素和安全边际两个维度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地

与变现”的投研体系，致力于为客户提供专业化、个性化、精细化的研究服务。
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报告联系人：

韩冰冰

投资咨询资格编号：Z0015510

骆奇枭

能源化工研究员

执业编号：Z0012670 

电话：0571-28132592

微信：13606578566
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，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、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许

可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎

信达期货投资评级标准说明

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上 

看涨 上涨5%-10% 上涨5%-10% 上涨5%-10% 

震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上 




