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下游补库进行时，金九银十可期

超级厄尔尼诺年，下游需求整体偏稳，优于全样本。据国家统计

局数据，7月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，其中

7月汽车工业增加值增 8.7%，汽车工业生产表现很强。1—7月份，

规模以上工业增加值同比增长 5.3%，汽车增长 7.2%。此外，结

构上来看，重卡销量远高于过去三年，且外部需求高景气度持续，

利多天胶。

国内，RU2701 产地估值处于合理区间，原料相较期货更强，对应

基差边际走强。近两周贸易环节天胶库存转为去库，且去库加快，

八月过半，下游补库进行时，金九银十需求旺季可期。观点供参

考。

2.风险提示

（1）天胶：产区物候；（2）合成胶：装置意外开停工；（3）主要供需

区域供应链稳定性；（4）国内外宏观、产业政策等。



4.数据跟踪 4.1 天胶

图表：降水量预报 图表：降水量距平

资料来源：NOAA，中银期货 资料来源：NOAA，中银期货

图表：价格：云南胶水价格（元/吨，开割中） 图表：基差率：云南原料/(原料折盘面-RU01)

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：上海期货交易所，Qinrex，中银期货

图表：价格：海南胶水价格（元/吨，即将开割） 图表：基差率：海南原料/（原料折盘面-RU01）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：上海期货交易所，Qinrex，中银期货



图表：泰国杯胶价格季节性（泰铢/公斤） 图表：原料间价差：胶水-杯胶（泰铢/公斤）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

图表：基差：泰国原料折 NR 成本-NR 连二（元/吨） 图表：基差：保税区印尼标胶-NR 连一（美元/吨）

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

图表：RU 主力合约季节性（元/吨） 图表：NR 主力合约季节性（元/吨）

资料来源：上海期货交易所，中银期货 资料来源：上海期货交易所，中银期货



图表：基差：老全乳-RU09（元/吨） 图表：基差：烟片胶-RU09（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，Qinrex，中银期货

图表：价差：老全乳-3L 胶（元/吨） 图表：价差：浅色胶（3L 胶）-深色胶（泰混）（元/吨）

资料来源：Qinrex，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

图表：比价：INE NR/Sicom TSR 图表：价差：RU 主力-NR 主力（元/吨）

资料来源：上海期货交易所，Sicom，Wind，中银期货 资料来源：上海期货交易所，中银期货



图表：天然橡胶期货 RU 库存（万吨） 图表：20 号胶期货 NR 库存（万吨）

资料来源：上海期货交易所，中银期货 资料来源：上海期货交易所，中银期货

图表：月间价差：RU09 与 RU01（元/吨） 图表：RU09 虚实比（持仓折吨/注册仓单）

资料来源：上海期货交易所，中银期货 资料来源：上海期货交易所，中银期货

图表：ANRPC 产量季节性（千吨，下同） 图表：中国天然与合成（含胶乳）进口季节性（万吨）

资料来源：ANRPC，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货



图表：中国干胶社会样本库存（万吨，未更新，下同）图表：青岛干胶社会样本库存（万吨）

资料来源：隆众资讯，中银期货 资料来源：隆众资讯，中银期货

4.2 顺丁

图表：BR 主连季节性（元/吨） 图表：品种间价差：BR 主力-NR 主力（元/吨）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：Wind，中银期货

图表：丁二烯：江苏市场价（元/吨） 图表：丁二烯国内周度样本产量季节性（吨）

资料来源：上海期货交易所，中银期货 资料来源：wind，中银期货



图表：区域间价差：丁二烯：山东-江苏（元/吨） 图表：丁二烯港口库存

资料来源：隆众资讯，中银期货 资料来源：隆众资讯，中银期货

图表：顺丁橡胶生产毛利润与开工（%） 图表：顺丁橡胶社会库存（吨，工厂+贸易商）

资料来源：隆众资讯，中银期货 资料来源：隆众资讯，中银期货

图表：顺丁橡胶期货库存（吨） 图表：基差（元/吨）

资料来源：上海期货交易所，中银期货 资料来源：上海期货交易所，隆众资讯，中银期货



4.3 下游

图表：全钢胎样本企业周度开工率（%，未更新，下同） 图表：全钢胎样本企业成品库存天数（天）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

图表：半钢胎样本企业周度开工（%，未更新，下同） 表：半钢胎样本企业成品库存天数（天）

资料来源：Wind，中银期货 资料来源：Qinrex，中银期货

图表：中国全钢胎出口季节性（万吨） 图表：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



图表：汽车产量（万辆） 图表：重卡销量季节性（万辆，上旬更新）

资料来源：中汽协，中银期货 资料来源：中汽协，第一商用车网，中银期货
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