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01 |  观点与操作建议



观点建议：（详细看基本面跟踪）

行情概括
以及结构性行情延续，整体逢低做多思路不变。春节期间，全球疫情边际好转，确诊人数边际下降，通胀预期和经济
复苏预期为主旋律，宏观环境边际趋好，现实好于预期，胶价金融属性驱动下上涨。整体来看，之前反复提的驱动在
春节期间已经兑现一部分，整体来看胶价会震荡偏强，一旦基本面再配合和资金涌入，结构性行情有望重启，需时刻
关注整体基本面的边际变化。

宏观
目前宏观整体边际趋好（中期，宏观偏利多），短中期还是关注疫情演变，以及关注国际政治关系对宏观经济的冲击
（目前两者边际趋好）。

基本面

供给：供过于求，结构性延续。海运费，泰国、印尼疫情，降雨和低温等会造成供应边际偏紧预期，但需进一步兑现。
节后随着船运紧张程度缓解，到港量会增加。
需求端：节后，国内需求会逐步启动，下游开工率会逐渐边际好转。
现货价格：目前现货价格主要仍是跟涨跟跌，基差走弱，目前天胶金融属性较强。
价差：05合约基差走弱，59价差走强，目前整体全乳胶价格还是跟涨跟跌，保持一定韧性，全乳胶现货价格还是较为
坚挺，且之前的做多逻辑未有改变，目前处于金融属性趋涨阶段，一旦基本面有实质性好转，结构性行情放大。

安全边际 目前的安全边际主要是在于结构性问题，以及全球经济复苏的支撑，处于驱动型安全边际

主要多空
目前多方主要押注于结构性问题延续，疫情好转宏观趋好，拉尼娜等供给端发生预期，造成供需错配行情（偏多方）
空方主要逻辑在于全球供给较为充足，只是结构性问题，疫情和宏观风险压制，逢高可以等待期现回归。

驱动 向上驱动：供给潜在利多持续发酵，疫苗等疫情好转国外经济恢复

做多风险 天气端回归正常，天胶提量；疫情超预期异变或者恶化

操作建议
中长期看好橡胶行情，全乳胶结构性问题仍存。从绝对价格来看，前期拉涨启动点是可坚决做多，拉涨启动点至目前

价位可以择机逢低做多不变（需要关注消息面对择时点的选择的影响），震荡阶段下沿价格建议做多；主要是做多

RU2105合约为主，等待逻辑明晰和驱动显现再去加仓做多思路不变。

注：目前胶价若预期驱动未持续显现（如天气、需求、宏观），那么整体还是会处于调整阶段，但目前向下空间相对
有限。



02 |  周数据跟踪和总结



基本面梳理

1.供给：季节性供应淡季，原料有支撑

从整体看，目前供给仍供过于求，主要是结构性问题（全乳胶仓单偏紧），此问题会随着调整完毕逐渐增加；目前供给端故

事较多，落叶病、天气等情况需要进一步观察其落实情况；此外，泰国加大胶农补贴，等都会支撑原料价格。而2月份国内停割，

国外也逐步进入停割期和减产期，整体供应季节性减弱，原料端有支撑。

中国天然橡胶绝对库存压力依旧较大，但是春节前后并未出现明显增幅，对胶价形成中长期压制，难以造成短期打压动力。

2.节后需求会逐渐提高：轮胎开工率处于低位，呈现季节性下降，但春节结束，开工率会逐渐上升；目前由于整体宏观环境趋好，

通胀和经济复苏为目前主旋律，天胶预期趋好兑现。

2021年1月，汽车产销分别完成238.8万辆和250.3万辆，环比分别下降15.9%和11.6%，同比分别增长34.6%和29.5%。

3.疫情方面：仍对疫苗保持乐观态度，虽然英国新冠病毒变异，但是根据目前信息，表示疫苗研发仍可应对，目前疫苗注射人员

增加，全球疫情边际趋好；全球确诊人数边际减少。原油背后需求预期为影响因素，对胶价波动起一定作用，对胶价有一定联动

作用。目前天胶除天气端外，随疫苗大规模上市，国外需求增加是另一大驱动，需持续关注，目前天胶上涨已经兑现一部分。

4.持仓：持仓量和成交量均处于历史同期高位，量能依旧是一个较好跟踪节前资金意向指标，目前来看逢低做多氛围依旧较好。

5.期权：从期权持仓和周际变化看，目前处于看涨阶段。

6.市场成交：节后市场成交和交投一般，但交投情绪升温

7.风险：疫情异变；国际政治关系的扰动；需求的不确定性风险会随突发性事件而演变。



新冠疫情数据跟踪：国内疫情边际好转

数据来源：腾讯新闻、信达期货研发中心

上上周 本周



新冠疫情每日确诊：国外疫情边际好转，确诊人数边际下降

数据来源：腾讯新闻、信达期货研发中心

上上周

本周



03 |  基本面运行跟踪
✓ 现货表现

✓ 期现表现

✓ 库存表现
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现货表现

数据来源：隆众咨询、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
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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
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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

-200
-150
-100
-50
0

50
100
150
200
250
300
350
400

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的参考加工利润
2017 2018 2019 2020 2021

元/吨

-300
-200
-100

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200

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

STR20的参考加工利润
2015 2016 2017
2018 2019 2020
2021

元/吨

现货参考利润



期现基差

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
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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
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库存表现

数据来源：隆众咨询、wind、信达期货研发中心



需求表现

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

20

70

120

170

220

270

320

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

中国乘用车月销量
2021 2016 2017 2018 2019 2020

万辆

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000
500000
550000
600000

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

商用车月产量
2020 2016 2018 2017 2019辆

需求表现



数据来源：中汽协、wind、信达期货研发中心

需求表现



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
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数据来源：wind、信达期货研发中心
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供给表现

数据来源：wind、信达期货研发中心



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
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数据来源：wind、信达期货研发中心
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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

从业资资格号：F3047762

骆奇枭

能源化工研究员

从业资资格号：F3063756

电话：0571-28132592

微信：13606578566

公众号：
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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 




