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供应宽松，沪胶与 20 号胶主力价差继续拉大 

13 日，沪胶主力收盘 11360（-130）元/吨，混合胶报价 10700 元/吨（-100），主力合约

基差-935 元/吨（+30）；前二十主力多头持仓 66920（+1685），空头持仓 99106（+1210），

净空持仓 32186（-475）。 

13 日，20 号胶期货主力收盘价 9855（+35）元/吨，青岛保税区泰国标胶 1355（-5）美

元/吨，马来西亚标胶 1325 美元/吨（0），印尼标胶 1320（0）美元/吨。主力合约基差-572

（-20）元/吨。 

截至上周末：交易所总库存 450332（+4867），交易所仓单 413990（+1530）。 

原料：生胶片 39.10（0），杯胶 32（0），胶水 38.50(0)，烟片 40.99（0）。 

截止 8 月 9 日，国内全钢胎开工率为 69.14%（-2.34%），国内半钢胎开工率为

67.68%(-2.12%）。 

观点：昨天沪胶与 20 号胶主力合约价差继续拉大，两者套利的理由在于供需失衡的不

同，全乳胶供应更为宽松带来的价格相对弱势。天然橡胶基本面来看，随着这一波主产

区原料价格的明显下挫之后，主产区产量释放带来的供需矛盾阶段性失衡基本得到修复，

昨天泰国原料价格维持稳定，最近跌幅有所放缓; 从该角度来看，天然橡胶现货再继续

大幅下行概率较小。当前依然是消费疲弱，价格难以企稳，预计天然橡胶或将迎来较长

时间的低位震荡期，但因为价格处于偏低区间，一旦供应端受到天气或相关政策等因素

的扰动，也容易出现反弹。同时，全乳胶期货 9 月合约还面临老胶仓单压力的问题，如

果后期 9 月与 1 月合约的价差不能拉开，则 9 月合约依然面临较大的交割压力，预计沪

胶低位震荡概率大。价差角度来看，全乳胶 1 月合约对应的新胶仓单量不大，后期的仓

单压力较往年或明显减少，而后期 20 胶上市或将带来国内 20 号胶库存的回升，后期可

关注买 RU01 抛 NR05 的套利策略，具体入场点，还需关注两者的供需变动情况。 

策略：中性  

风险：供应端扰动，库存继续大幅下行，需求出现明显亮点等。 
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图 1： 国内全乳胶现货报价     单位：元/吨  图 2： 基差                    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 文华财经 华泰期货研究院 

 

图 3： 国内云南胶水价格          单位：元/吨  图 4： 泰国原料价格           单位：泰铢/公斤 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 全乳胶-3L 胶           单位：元/吨  图 6： 全乳胶-混合胶           单位：元/吨  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 上交所库存               单位：吨   图 8： 青岛保税区库存          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：上期所 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 9： 沪胶主力持仓结构           单位：手  图 10： 天胶与合成胶价差     单位：元/吨 
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数据来源：文华财经 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

图 11： 天胶进口量           单位：万吨  图 12： 合成胶进口量           单位：万吨  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： 轮胎开工率           单位：%  图 14： 轮胎出口           单位：万条  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 15： 烟片与胶水价差           单位：泰铢/公斤  图 16： 生片与杯胶价差           单位：泰铢/公斤 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰

期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任

何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的

版权均属华泰期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何

方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商

标、服务标记及标记均为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有

限公司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出

其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的

不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，

或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立

投资顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切

合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 
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地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  
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