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估值修复、预期好转，下半年择机而行

摘要：

根据交割规则，当前主力合约 RU2209 和下一主力合约 RU2301 的

交易逻辑存在差异，橡胶下半年展望我们按合约分别进行驱动和

估值分析：

（1）RU2209 的驱动和估值：轮胎出口韧性持续表征海外需求强

劲；下半年国内疫情缓和后，经济环比改善，“金九银十”季节

性旺季可期。

RU2209 尽管不是本年度最后一个合约，但作为主力合约，浅色胶

若过剩，矛盾将集中在此合约上进行交易。当前距离九月到期，

尚有 2个来月，而基差已回归至往年同期正常区域内，期现正套

可交易性偏低。除非价差偏离基本面，否则当前 RU2209 估值已

合理。

（2）RU2301 的驱动和估值：乳胶打开进口窗口，但海外泰国胶

水原料价格如期下行表征乳胶制品整体需求难以分流原料。供应

端变化预计快于需求端，故供应常态化后产地基差有走弱可能。

风险提示：

密切关注产区物候；国内疫情变化；美联储加息预期差。

顺祝投资顺利！
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1.行情回顾

图表 1：RU 主力日 K 线走势图（元/吨） 图表 2：NR 主力日 K 线走势图（元/吨）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：Wind，中银期货

图表 3：主力合约月度行情回顾

品种 合约代码
开盘价 收盘价 涨跌幅 期初持仓 期末持仓 持仓变化

元/吨 元/吨 % 万手 万手 万手

日期 2022/1/4 2022/6/30 2022/1/4 2022/6/30

橡胶 RU 14,910 12,875 -13.18 24 20 -3

20 号胶 NR 11,755

11,755

11,220 -3.77 3 5 2

资料来源：Wind，中银期货

2022 年上半年，天然橡胶期货，不论是 RU 还是 NR，累计行情变化均为下跌。不过对比来看，两
者跌幅分化较明显：

RU 主力合约累计下跌 13.2%，自 15000 元/吨下跌至 13000 元/吨以下。年初元宵节后下游轮胎厂
开工和贸易环节去库不及预期，3月中下旬上海、北京等多地陆续爆发疫情，使得期价持续承压
下行。疫情好转后需求边际复苏，但上游进入新胶季，产量快速爬坡，原料如期下行，使得反弹
高度较有限，低位徘徊。

相较与 RU，NR 的估值受到美金胶市场影响更多。由于轮胎出口保持韧性，深色胶同比库存降幅
大于浅色胶，上半年 NR 表现显著强于 RU，累计跌幅仅 3.8%。
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2. 逻辑分析

2.1 RU2209 驱动与估值

2.1.1 外需：轮胎出口保持韧性

图表 4：中国全轮胎出口季节性（万条） 图表 5：中国半钢胎出口季节性（万吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

轮胎制造占国内天胶下游需求比重达 80%。其中可分为出口（35%）和内销（45%），内销则分为
配套和替换，配套需求看汽车产量，替换需求则看物流运输量。

出口方面。5月中国轮胎出口延续较强韧性，根据海关数据，5月份全钢胎出口量约 36.9 万吨，
1~5 月份累计出口 166.1 万吨，累计同比增长 12%；5 月份半钢胎出口量 21.0 万吨，1~5 月份累
计出口 94.8 万吨，累计同比增长 1%。出口强劲的持续性超预期。

2.1.2 内需：疫情后环比改善，“金九银十”或可期

图表 6：中国汽车产量季节性（辆） 图表 7：中国重卡销量季节性（万辆）

资料来源：中国汽车工业协会，中银期货 资料来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，中银期货
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图表 8：汽车厂家库存季节性（单位：万辆） 图表 9：汽车经销商库存预警指数季节性

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：中国汽车流通协会，中银期货

根据第一商用车网数据，今年 6 月份，我国重卡市场大约销售 5.3 万辆（开票口径），环比 5
月小幅上升 8%，比上年同期的 15.77 万辆下降 66%，净减少 10.5 万辆。2022 年上半年的重卡市
场累计销售 37.8 万辆，比上年同期的 104.5 万辆下降 64%，减少 66.7 万辆。

汽车库存方面，公开数据现实，受疫情影响，终端采购汽车的“金三银四”季节性不明显，汽车
厂家库存持续抬升。不过从经销商库存预警指数来看，疫情缓和后，经销商环节的库存水平已降
至历史同期低位。多地出台促进汽车消费政策的出台以及“金九银十”消费旺季的到来，预计三
季度将环比上半年有较明显改善，届时经销商补库行为将带动厂家库存去库。

图表 10：公路货运量（单位：亿吨） 图表 11：中国公路物流运价指数

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：中国物流与采购联合会，中银期货
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图表 12：非制造业 PMI：建筑业业务活动预测（%） 图表 13：供应商配送时间（单位：%）

资料来源：国家统计局，中银期货 资料来源：中国物流与采购联合会，中银期货

轮胎替换需求方面，6月份公路货运量环比改善明显，同比处于历史同期偏高水平；同时物流运
价指数尽管相比 5月份环比有所回落，但同比处在近五年高位。关注量价的可持续性，或可激励
物流环节购车需求。

据国家统计局与中国物流与采购联合会最新数据，6月份制造业采购经理指数为 50.2%，环比回
升 0.6%，重回扩张区间。其中，建筑业商务活动指数为 56.6%，高于上月 4.4 个百分点，表明建
筑业景气度有所回升；同时，供应商配送时间指数为 50.5%，高于上月 8.8 个百分点，升至扩张
区间，表明畅通交通物流政策取得实效，建筑业原材料运输不畅得到缓解。

图表 14：全钢胎样本企业周度开工（%） 图表 15：半钢胎样本企业周度开工（%）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货
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图表 16：全钢胎样本企业成品库存（天） 图表 17：半钢胎样本企业成品库存（天）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

从周度高频数据来看，轮胎开工和库存较偏悲观：全钢胎样本企业开工处于历史同期低位，半钢
胎企业开工水平。库存方面，不论是全钢胎还是半钢胎的成品库存缓慢抬升，且均高于过去两年
同期水平，仍有待去化。

2.1.3 贸易环节：缓慢去库，新胶季来临，关注累库时点

图表 18：库存：青岛地区深色胶（万吨） 图表 19：库存：江浙地区浅色胶（万吨）

资料来源：卓创咨讯，中银期货 资料来源：市场调研，中银期货
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图表 20：库存：RU 期货（万吨） 图表 21：库存：NR 期货（万吨）

资料来源：SHFE，中银期货 资料来源：SHFE，中银期货

青岛贸易环节库存（以泰混、马混为代表的深色胶，轮胎为主要下游）绝对水平低于往年；去库
斜率也远弱于去年，边际变化不明显。市场反映，相比前两年，海外进口到港后直接进入轮胎厂，
港口贸易库存参考意义下降。

江浙地区浅色胶（以越南 3L 胶为代表，橡胶制品为主要下游）整体去库速率慢于往年，不过整
体差异不大；接近年度低点，关注累库时点。

期货库存方面，目前显示的 RU 库存主要为 2021 年度生产的全乳胶，2022 年度新胶从产地基差
来推理，估计库存量极少。因此今年老仓单，即最晚在 RU2011 须强制期转现的仓单量高于过去
两年。

2.1.4 估值：RU2209 基差收敛，临近交割前存波动

图表 22：价差：越南 3L 胶-泰混（元/吨） 图表 23：基差：越南 3L 胶-RU09（元/吨）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：SHFE，Qinrex，中银期货

即将在 RU2011 上到期的老仓单，加上江浙地区的 3L 库存，合计高于过去两年同期水平；而代表
深色胶库存的青岛贸易环节库存加上 NR 期货库存同比偏低。
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深浅色胶价差反映深浅色库存差：浅色胶库存过高时，需要给出价差（与混合胶平水甚至给出税
差），通过轮胎企业消化来平衡供需；还有一种方式则是通过期货月间价差打开，给出资金和仓
储成本，吸引贸易商或产业企业入场进行正套，买入即将到期的老胶合约，卖出新胶季合约。

今年浅色胶与深色胶的价差从年初开始，即处在历史同期低位；而浅色胶序列中期货 RU 较越南
3L 胶的初始升水则处在历史同期高位，随着 2021 年全乳胶不断注册为仓单，且高于过去两年，
而上半年疫情扰动，下游需求受到较大影响。一方面交割品供应担忧缓解，另一方面需求疲弱，
期货高估值持续回落。

RU2209 尽管不是本年度最后一个合约，但作为主力合约，浅色胶若过剩，矛盾将集中在此合约
上进行交易。当前距离九月到期，尚有 2个来月，而基差已回归至往年同期正常区域内，期现正
套可交易性偏低。除非价差偏离基本面，否则当前 RU2209 估值已合理。

月间价差方面，目前期货新老胶价差，即 RU09 与 RU01 之间的价差合理。若远月给出资金和仓储
成本，即跨期正套机会，可考虑入场。反套除非有可交割货物，否则风险较大，行情通常短期难
证伪，仅可轻仓尝试，甚至不建议参与。

图表 24：价差：泰混（净价）-NR 主力（元/吨） 图表 25：价差：RU09-RU01（元/吨）

资料来源：上海期货交易所，Qinrex，中银期货 资料来源：上海期货交易所，中银期货
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2.2 RU2301 驱动与估值

2.2.1 乳胶打开进口窗口

图表 26：浓乳内外盘价格出现分化（元/吨、美元/吨）图表 27：浓乳内外价差打开（元/吨）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

图表 28：中国乳胶进口量季节性（万吨） 图表 29：乳胶下游消费结构（2021 年）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：卓创咨讯，中银期货

5 月下旬后天然乳胶内外价差持续走扩并打开进口窗口，但贸易商表示，6月份以及之后月份的
乳胶进口量预计仅环比小幅改善。主要逻辑在于：一是下游在历史极低原料库存背景下刚性补库，
致使现货端供需严重失衡；二是除医疗手套外，其他下游制品企业生产积极性均不高，国内疫情
使得成品库存高企，高原料价格下，加工利润倒挂，企业生产仅以维护自身品牌为主；三是国内
缺乏乳胶储罐，因而贸易商进口以实际需求为准。
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2.2.2 原料分流预计难以持续

图表 30：海南地区浓乳方向胶水收购价（元/吨） 图表 31：价差：海南胶水-云南胶水（元/吨）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

图表 32：泰国中央市场胶水价格（泰铢/公斤） 图表 33：价差：泰国胶水-泰国杯胶（泰铢/公斤）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

今年海南产区物候条件欠佳，开割时间一再延后，新鲜胶水供应紧张。下游天然乳胶市场现货价
格大涨，激励海南地区乳胶加工厂生产积极性高，但奈何原料产出跟进缓慢。

端午节日期间，海南产区胶水收购价格跌势迅猛，与云南地区的胶水价差快速回归，显示出物候
条件充足后海南胶农割胶意愿强烈，胶水原料快速放量超过运输半径内的加工产能，从而原料价
格快速下跌。泰国的情况同海南类似，6月份后，原料胶水价格快速下跌，与原料杯胶的价差已
回归至同期正常水平。

价差回落后，市场对于乳胶市场争夺原料，进而使得干胶序列产品、以及全乳胶产量下降的担忧
也随之下降。从当下产地反馈的物候情况来看，预计今年下半年仍将符合产量逐月抬升的季节性
规律、同比增减更多取决于价格因素。
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图表 34：基差：云南胶水折期货-RU2301（元/吨） 图表 35：天然橡胶产量季节性（万吨）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：ANRPC，中银期货

新胶季产量对应期货远月 RU2301 估值。国内主产区当中，全乳胶产量主要来自云南产区，目前
云南胶水折期货升水 RU2301，尽管高于历史同期但符合季节性规律；下半年随着产量增长，若
期货阶段性受外围市场乐观情绪带动，两者背离，产地基差有走弱可能。故期货若给出盘面加工
利润，上游企业可择机入场进行卖出保值。

3.基本面总结与前瞻

根据交割规则，当前主力合约 RU2209 和下一主力合约 RU2301 的交易逻辑存在差异，橡胶下半年
展望我们按合约分别进行驱动和估值分析；

（1）RU2209 的驱动和估值：轮胎出口韧性持续表征海外需求强劲；下半年国内疫情缓和后，经
济环比改善，“金九银十”季节性旺季可期。

RU2209 尽管不是本年度最后一个合约，但作为主力合约，浅色胶若过剩，矛盾将集中在此合约
上进行交易。当前距离九月到期，尚有 2个来月，而基差已回归至往年同期正常区域内，期现正
套可交易性偏低。除非价差偏离基本面，否则当前 RU2209 估值已合理。

（3）RU2301 的驱动和估值：乳胶打开进口窗口，但海外泰国胶水原料价格如期下行表征乳胶制
品整体需求难以分流原料。供应端变化预计快于需求端，故供应常态化后产地基差有走弱可能。

4.策略建议

单边策略：三季度需求有环比改善可能，胶价阶段性触底，期价存小幅反弹空间；四季度全球产
量季节性高位，需求环比转弱。具体交易节奏需关注期货与越南 3L 以及泰混胶之间的基差变化。

期现策略：当前 RU2209 估值已合理，期现正套可交易性偏低；密切关注云南产区原料价格变化，
若原料基差走弱，上游企业可考虑在 RU2301 上进行卖出保值。

跨期策略：RU2301 较 RU2209 的升水若超出 1200 元/吨，可尝试进行正套，即买入 RU2209 卖出
RU2301。
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5.风险提示

密切关注产区物候；国内疫情变化；美联储加息预期差。
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