
新湖天胶策略—仓单问题持续发酵，RU5-9 正套和 RU-NR 多单可逢低介入

一、 主要逻辑及交易策略

主要逻辑：

1） 2022 年全乳胶产量低，2023 年全乳胶仓单问题将持续发酵

2）国内疫情防控放松后，橡胶需求将有所提升

3）海外经济衰退可能性高，需求将不及国内

交易策略：RU5-9 正套以及 RU-NR 多单

策略周期：长期策略

风险点：国内需求复苏严重不及预期



近期 RU2301 的合约的持仓以及 RU1-5 价差获得了市场的关注。从持仓看，RU2301

合约持仓远高于往年同期。目前 2301 合约持仓大约 16500 手，2020-2022 年同期持仓分

别只有 4451 手、2036 手和 3544 手。2018 年和 2019 年同期持仓也较高，分别为 22142 手

和 12796 手，但当年仓单数量较多，分别为 32 万吨和 40 万吨；而今年只有 17 万吨。RU1-5

价差近期亦大幅拉涨,最高触及 540 元/吨。这其中的原因就是 2022 年国内全乳胶产量下

降，仓单数量偏少。

图 1：RU01 合约持仓 图 2：RU1-5 合约价差

资料来源：同花顺、新湖期货研究所

二、 市场分析

1. 全乳胶产量下降，仓单问题持续发酵

RU 期货的交割标的是国产全乳胶以及进口 3号烟片胶。烟片胶由于品质优良，常年高

升水全乳胶，以及仓单数量较少，RU 仓单大部分为全乳胶。全乳胶由于产量少、品质不

稳定以及使用麻烦等问题不受下游轮胎企业的喜爱。橡胶工厂生产全乳胶一直以赚取交割

利润以及参与期现套利为目的。但是随着近几年，RU 期货升水的不断收窄，全乳胶交割

利润大幅压缩，期现套利难度也显著增加，因此全乳胶产量连年下滑。再加上，2022 年

开割初期，浓缩乳胶生产利润优越，分流了相当一部分的全乳胶的生产原料。因此 2022

年全乳胶产量仅有 17 万吨左右。



图 3：RU 仓单

资料来源：同花顺、新湖期货研究所

由于 RU2301、2305 和 2309 的交割标的都是 2022 年产的全乳胶，因此全乳胶产量已经

不可能再增加。2301 合约从目前的持仓量看，最终交割量可能不低，多头接了仓单之后可

以有以下几种操作，但无论是哪种，仓单问题在 2305 和 2309 合约上都会反复发生，甚至

越演越烈。

操作一：将仓单重新抛到 2305 合约上，这是传统操作方法，但这种方法在今年是否会

继续存在较大疑问。因为从 2022 年 9 月开始，01 合约就一直升水 05 合约。退一步讲，即

使 01 合约接的仓单再度抛到 05 合约上，01 合约上的故事大概率也会重复。

图 4:RU01-05 合约价差

资料来源：同花顺、新湖期货研究所

操作二：需求好转之后，仓单在现货市场上消化掉。这种情况下 05 和 09 合约的仓单

数量将更低，矛盾将更加尖锐。

操作三：多头将仓单拿在手上，作为下一个合约逼迫空头的筹码，多头掌握绝对主

动权。

操作四：需求恢复，价格上涨后，多头再将仓单重新抛到期货上，多头仍然掌握主

动权。



2.疫情防控放松后，国内天胶需求将有所复苏

当下，全国正经受第一轮疫情的冲击，下游工厂减员严重，天胶需求并不理想。但之

后，国内天胶需求将有所复苏。尽管从终端需求看，我们对 2023 年天胶需求复苏的强度并

不非常乐观，但一方面需求的复苏在一定程度上确实会发生；另一方面，从海外经验看，

我们认为轮胎生产或是天胶产业链上最早复苏的环节，利多天胶原料，之后才会验证终端

需求的恢复情况，这利多近月 05 合约。

2. 经济衰退概率大，海外需求将弱于国内

美欧货币紧缩导致经济存在滞后性下行压力，2023 年美欧经济衰退概率大。事实上，

美欧的制造业 PMI 已经进入下行通道。欧元区 PMI 自 2022 年 7 月开始就降至荣枯线以下，

美国 PMI12 月也跌至 48.4。

图 5：美国制造业 PMI 图 6：欧元区制造业 PMI

资料来源：同花顺、新湖研究所

上期所天然橡胶的两个期货合约中 RU 期货标的全乳胶是中国特有的天胶品种，因此更

能反映国内供需状况；而 NR 期货标的 20 号胶是进口品种，更能放映海外供需状况。2023

年，国内天胶需求有所修复，但海外需求将走弱；再加上全乳胶的仓单炒作，RU 期货将强

于 NR 期货。
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