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       期现价差缩窄，价格有望小幅反弹 

上周橡胶期价维持偏弱走势，主要受到假期外盘商品走弱拖累，同时自身供需驱动不足，

带来价格偏弱震荡。 

国内交易所总库存截止 9 月 24 为 239171 吨（+2520），期货仓单量 199800 吨（-50），国

内割胶旺季，带来交易所库存延续回升，目前库存已回到去年同期水平。截至 9 月 19

日，青岛保税区库存延续下降趋势，绝对量同比也处于近年低位。 

上周国内外现货价格重心小幅下移。据卓创了解，国内市场价格重心下移，供应端仍表

现为新胶释放不畅，且现货低库存对行情底部形成支撑；需求端整体表现疲软，轮胎企

业开工不稳，出口订单欠佳；而从汽车等终端数据来看继续呈现走弱趋势，且幅度有所

放大，现货市场整体呈现偏弱形态。美金现货市场均价窄调，市场买采意愿不强，交投

清淡。天然橡胶美金船货市场均价小幅上涨，美金盘船货市场整体交投气氛一般，虽国

外产区新胶释放逐渐趋于稳定，但国内需求表现偏弱，加之期货盘面价格弱势走低，因

此美金船货市场整体呈现有价无市局面。近期买家更倾向现货采购或船货到港拉走，入

库意愿不强。截至上周末，橡胶升水合成胶 375 元/吨（-400），上周胶价小幅走弱，带

来两者价差有所缩小。 

下游轮胎开工率方面，截止 9 月 23 日，全钢胎企业开工率 55.76%（-2.74%），半钢胎企

业开工率 52.57%（-0.16%）。9 月开工率处于季节性改善，但因海内外经济下行，总体改

善有限。 

观点：橡胶基本面仍呈现的是供强需弱的格局，但因物流影响国内的到港节奏，使得国

内橡胶呈现供需两弱的格局。RU 因供应主要在国内，而国内供应稳步增加，需求端尽

管近期呈现季节性环比改善，但或不可持续，因此，总体 RU 供需驱动偏弱。而其下方

支撑主要来自 NR。NR 因到港节奏影响，国内库存偏低导致现货偏紧格局没有改善。同

时，因海外订单的延续性也带来国内轮胎出口增速尚可维持，预计 10 月份物流不能得

到完全改善下，NR 价格仍有支撑。因此，橡胶在当下期现价差缩窄，盘面空头力量减

缓下，或有一定的修复，但空间受限。临近假期，资金也有流出意愿，预计下周胶价维

持低位震荡。 

策略：中性 

风险点：国内供应大幅增加，疫情等影响需求继续示弱，资金紧张。 
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现货市场表现 

图 1：云南胶水                      单位：元/吨  图 2：泰国原料价格走势        单位：泰铢/公斤 
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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 

 

图 3：印标季节性             单位：美元/吨  图 4：人民币混合报价     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 

 

图 5：内外港口标胶价差           单位：美元/吨  图 6：上海全乳胶现货报价           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 
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期货市场 

图 7：沪胶价格与仓单                  单位：元/吨  图 8：交易所库存                    单位：吨 
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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 

 

图 9：前二十净空持仓                    单位：手  图 10：主力合约与混合胶价差         单位：元/吨 
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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 11：全乳胶现货基差                 单位：元/吨  图 12：5-1 合约价差              单位：元/吨 
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数据来源：卓创资讯 文华财经 华泰期货研究院  数据来源：文华财经 华泰期货研究院 
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图 13：9-5 合约价差                    单位：万吨  图 14：1-9 合约价差               单位：元/吨 
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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 

价差数据 

图 15： RU-NR                     单位：元/吨  图 16： 新加坡胶盘面进口利润      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 

图 17：天胶与合成胶价差              单位：元/吨  图 18：丁苯生产利润              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 19： 全乳-混合         单位：元/吨  图 20：混合-丁苯          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 

 

图 21：泰标-印标                    单位：美元/吨  图 22：烟片-胶水             单位：泰铢/公斤 
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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 

 

图 23：泰国烟片-标胶              单位：美元/吨  图 24：烟片生产利润         单位：美元/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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库存： 

图 25：青岛保税区库存               单位：万吨  图 26：青岛保税区区外库存       单位：吨 

0

5

10

15

20

25

30

01/15 02/15 03/15 04/15 05/15 06/15 07/15 08/15 09/15 10/15 11/15

2017 2018 2019 2020 2021

 

 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000
2018 2019 2020 2021

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

进口 

图 27 天胶进口量                  单位：吨  图 28 混合胶进口量               单位：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 

图 29：标胶进口量                  单位：万吨  图 30：烟片进口量               单位：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 29：国内进口自印尼                  单位：KG 图 30：国内进口自泰国               单位：KG 
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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 

 

图 29：国内进口自越南                  单位：KG  图 30：国内进口自科特迪瓦         单位：KG 
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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 

产能、产量： 

图 31：新增种植面积                 单位：千公顷  图 32：开割面积                 单位：千公顷 
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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 



 

 8 / 14 

 

华泰期货|橡胶周报 

图 33：中国天胶产量                     单位：千吨  图 34：泰国天胶产量               单位：千吨 
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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 

 

图 35：印尼天胶产量                   单位：千吨  图 36：越南天胶产量               单位：千吨 
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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 

 

图 37：马来西亚天胶产量                单位：千吨  图 38：印度天胶产量               单位：千吨 
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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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下游消费： 

图 39：全钢胎开工率                   单位：%  图 40： 半钢胎开工率               单位：% 
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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 

 

图 41：轮胎外胎产量                  单位：条  图 42： 轮胎出口           单位：万条 
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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 

 

图 43：中国对美国轮胎出口            单位：万条  图 44： 中国对英国轮胎出口      单位：万条 
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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 45：中国对墨西哥轮胎出口          单位：万条  图 46： 中国对巴西轮胎出口       单位：万条 
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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 

 

图 46：中国对俄罗斯轮胎出口          单位：万条  图 47： 中国对德国轮胎出口       单位：万条 
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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 

图 47：重卡销量                         单位：辆  图 48：重货销量                     单位：辆 
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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 49：非完整车辆销量                  单位：辆  图 50：半挂牵引车销量                单位：辆 
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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 

 

图 51：汽车产量                         单位：辆  图 52：汽车销量                   单位：万辆 
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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 

 

图 53：汽车库存                          单位：无  图 54：汽车经销商库存               单位：无 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

库存:汽车 库存:乘用车 库存:商用车

 

 

30

40

50

60

70

80

90

 

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 55： 日本汽车销量                   单位：辆 

  

图 56： 美国汽车销量               单位：辆 
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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 

宏观指标 

图 57：公路客运季节性               单位：亿人  图 58：公路旅客周转量季节性    单位：亿人公里 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 59：公路货运季节性               单位：亿吨 

 数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 60：公路货物周转量季节性    单位：亿吨公里 
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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 61：货币供应量与橡胶指数            单位：无  图 62：社会融资累计量          单位：亿元 
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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 

 

图 63：中国公路物流运价指数            单位：无  图 64：固定资产投资完成额累计值   单位：亿元 
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