
近期，RU震荡收窄，20号胶期货持仓开始较为明显的增加，市场分歧显著

增大，持仓的增加也说明资金开始对天胶的交易产生兴趣，盘面变动的背后更

值得我们关注。

图 1 RU震荡收窄
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图 2 20号胶多空持仓明显增加

首先，国内外宏观面出现了较为积极的变化，欧美 8月制造业 PMI 初值均

超预期增长，都站上了 50的荣枯线，这有利于市场对天胶海外宏观需求的预期。

此外，美联储政策转向态度明显，未来将会进入降息轨道，阶段性的，这有利

于全球大宗工业品的表现。

国内方面，在前期反内卷等政策支持下，国内工业品已经走出了 4月-7 月

的极端异常值的底部区间，尽管上涨的过程充满波折，不过阶段性的仍较难出

现较大的下跌风险。
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图 3 工业品指数走出极端底部，再度大跌风险较小

同样的，RU指数在 13500-14500（对应 RU2601 在 14000-15000）已经被市

场验证为阶段性的底部，这也为市场多头提供了较为坚实的基础。

图 4 RU同样走出阶段性极端底部

基本面方面，今年云南产区持续降雨影响胶水产出，云南地区胶水价格保

持偏高偏强，这为 RU提供了较强的成本支撑作用。
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图 5 云南胶水价格偏强偏高

泰国原料胶水和杯胶价格同样有所企稳，胶水价格在 55泰铢附近支撑明

显，近几日出现小涨的势头，这也为天胶市场提供了较为明显的信心提振作用。

图 6 泰国原料价格企稳反弹迹象

国内库存方面，近几周青岛保税区库存持续回落，且回落速度较快，对国

内天胶市场信心带来提振作用。
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图 7 青岛保税区库存近期回落较快

最后，国内全钢胎开工率近几周缓慢走高，目前已经回到近几年的偏高位

置，这同样有助于市场信心的提振。

图 8 全钢胎开工率保持近几年的偏高水平

综合以上来看，我们认为天胶市场已经具备了进一步反弹的基础，未来突

破上涨的可能性在增大，而即便是遇到压力回落，其幅度也将有限。

另一方面，我们要看到，当前国内外原料价格并不低，未来将逐步进入国

内外的高产季，在偏高原料价格的刺激下，全球天胶增产是大概率事件，这将

限制原料价格的上涨高度，进而压制干胶价格的反弹高度。再者，尽管青岛地



规划财富，成就梦想

区去库，但国内天胶总库存依旧偏高，这将持续对国内天胶的上涨高度带来抑

制。

图 9 国内天胶总库存依旧偏高

从需求端来看，国内需求的回升高度依旧存忧，国内半钢胎库存高企，全

钢胎库存尽管低于去年同期，但绝对水平不低，且近期保持小幅累库的状态。

图 10 国内样本企业轮胎库存偏高

综合以上，我们认为当前天胶存在企稳展开进一步反弹的可能，RU2601 有

望再度向上冲击 16500，甚至上探 16800，不过受制于基本面的压力，在反弹到
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偏高水平后，RU仍将面临套保盘的打压，这也将限制其上涨的高度。在操作上，

我们认为 RU2601 在 15000 上方可保持震荡偏多的交易思路，持货的套保套利盘

需要等待更好的价格再考虑做空。

风险提示：若国内外原料价格明显转跌，则会对 RU 的反弹带来显著的威

胁，届时胶价有可能转向下跌，因此需要对国内外原料价格保持密切关注。此

外，若整体工业品出现意外破位转跌，则 RU也将受到拖累。

道通期货研究所：王海峰

执业编号: F3034433(从业) Z0013042(投资咨询)
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