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▶策略·天然橡胶 

期现套利空间压缩，关注产区情况 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 4 月 23 日 

 

简述：橡胶价格偏低，期现套利空间压缩，维持震荡行情。 
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 要点： 

 期货价格维持弱势，现货偏强，价差缩小。 

 一季度宏观经济数据超预期，对橡胶有一定利好影响 

 

 

观点和策略：橡胶期现价差快速缩小，套利空间迅速压缩。

所以自身未来带来的增量空单预期有限。关注产区割胶情况，

影响市场价格，目前预期区间震荡11000-12000点。 

 

 

 

 
   

 
   

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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 一、主要影响因素分析 

（一） 期货价格维持弱势，现货偏强，价差缩小。 

4 月份天然橡胶期货走势偏空，中下旬开始重回跌势，市场做空情绪较高。虽然期货方面走势

偏弱，维持中期下跌格局，但现货方面并未出现明显跟随，相对偏强。原料方面，截止到 4 月 23

日，泰国合艾地区胶水价格为 50.5 泰铢/公斤；烟胶片价格为 53.6 泰铢/公斤；生胶片价格为 50 

泰铢/公斤；杯胶价格为 41 泰铢/公斤。价格持续维持高位。海南地区天然橡胶价格保持稳定，海

南地区胶水价格为 12100 元/吨。云南地区胶水价格为 9750 元/吨，云南地区胶块价格为 9100 元/

吨。国内现货方面，国内全乳胶报价 10900 元/吨；混合胶报价 11150 元/吨；主力合约与混合胶

价差为 390 元/吨，价差进一步缩小。随着价差的缩小，青岛保税区套利盘抛货增加，市场卖盘活

跃，但买家相对平静，积极性不佳。 

下游轮胎开工率方面，截止 4月 19 日，全钢胎企业开工率 74.84%，半钢胎企业开工率 71.98%。

数据来看，全钢胎开工率超过去年同期水平，半钢胎与去年同期水平接近。但由于是替换市场销量

表现不佳，内经销商库存上升，压力存在。同时工厂库存水平也有所增加，部分轮胎厂主动调整生

产缓解库存压力。3 月重卡销售维持良好，各地基建启动以及市场对后期替换需求良好。但乘用车

表现仍然不佳。中国乘联会对 4 月前两周的国内乘用车市场分析报告显示，第一周，国内乘用车市

场日均零售销量达到 3.5 万台，同比增长 8%。第二周，乘用车市场较首周出现下滑，日均销量为 2.9 

万台，同比增速为-35%。整体增速来看，与 3月的下滑基本持平，乘用车市场仍保持下滑局面。 
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图 1：国内橡胶价格 

 

数据来源:choice 

图 2：上期所天然橡胶库存 

 

数据来源:choice 

 

（二） 宏观数据超预期，对橡胶存在一定积极影响。 

   4 月 17 日，国家统计局公布了一季度宏观经济数据。中国一季度 GDP同比增长 6.4%，与 2018

年四季度前值持平。工业方面，一季度全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%，增速较 1-2月份加

快 1.2 个百分点，较 2018年四季度加快 0.8 个百分点；消费方面，一季度社会消费品零售总额 97790 
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亿元，同比增长 8.3%，增速比 1-2 月份加快 0.1个百分点；投资方面，一季度全国固定资产投资（不

含农户）101871 亿元，同比增长 6.3%，增速较 1-2 月份加快 0.2 个百分点。一季度宏观经济数据

超预期，显示经济阶段性出现触底反弹，市场信心增强，对整体工业品市场有利好影响，后期有望

对橡胶下游需求传导。 

图 3：汽车产销同比数据 

 

数据来源:choice 

图 4：宏观经济数据 

 

数据来源:choice 
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二、技术面分析 

橡胶合约 RU1909 技术走势偏空头，中短期均线体系处于空头排列，MACD 指标死叉,K 线结

构处于下跌趋势，技术支撑位 11000-11350 区域，支撑力度较强，此区域为去年 11 月份来来的强

支撑位。压力位在 12000-12300 区域。 

 

图 7：天然橡胶 1909 合约走势 

 

数据来源:文华财经 

 

 

三、观点和策略 

随着割胶季的来临，上游原料价格对橡胶影响很大，今年一季度，由于天气影响，国外原料供

应偏紧，原料价格强势，导致国内橡胶进口量下滑，同时库存增长开始放缓。橡胶价格出现过一波

反弹上涨。期货 3、4 月份快速下跌之后，对未来的悲观预期反应充分，期现价差快速缩小，套利

空间迅速压缩。所以自身未来带来的增量空单预期有限。反而如果开割季割胶不顺，上游原料价格

能够维持强势，那国内橡胶有望进入去库存的结构之中，橡胶期货价格下跌的空间同样受限，甚至

出现反转的局面。所以目前位置，橡胶期货价格预期维持震荡，RU1909 波动区间，11000-12000

点。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

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、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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