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摘要： 

橡胶：胶水价格下跌，对盘面短期利空 

近期大宗商品氛围不加叠加胶水回落促使天然橡胶价格走低。供需面暂未见供需格局

的显著改变。当前仍然处于供应缩减的低产期，但是今年由于全球橡胶价格较高，因

此市场也担忧新胶开割后的供应量会快速提升。因此，形成短强远弱的预期。技术

上，在回落过程中，春节期间的跳空缺口处存在技术支撑，即 14900~15100 一带。操

作上，已离场的多头暂时观望，观察 15000 附近时宏观氛围是否已经稳定同时胶水下

跌趋缓。如出现，则可在 15000 上下考虑多方配置，如否，则维持观望。 

操作策略：观望，择机做多。 

风险因素：疫情持续时间较长，导致下游企业资金断链并倒闭；实体经济被重创 

 

纸浆：纸浆行情出人意料，重回强势上涨行情 

纸浆夜盘上演惊天反转，价格收复日盘下跌，收盘价格创出新高。供需逻辑上显然没

有如此大的变化。昨日日间现货市场表现来看，市场反馈在日间下跌的过程中，下游

采购较为活跃，同时考虑到近期下游提价落地，各大品种纸价均大幅上涨，在这一背

景下，纸浆在回落过程中受到了需求支撑。当然，夜盘的反转出乎意料，总体看在上

涨的过程中成交放量，持仓增长，因此，截止昨日收盘，纸浆重回上涨态势之中，维

持强势上涨。技术与需求双强势，因此重回看涨策略。操作端，短多，按 10日均线

设定止损。 

操作策略：短多，按 10日均线设定止损。 

风险因素：利空因素：下游需求恶化；浆厂抛售。利多因素：外盘价格大涨，流通货

源偏紧加剧。 

 

近期大宗商品普跌，带来软商品回落风险。橡胶方面，胶水价格下跌，对盘面短

期利空；纸浆行情出人意料，重回强势上涨行情。 

报告要点 
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一、行情观点  

图表 1：软商品行情观点及展望 

品种 观点 展望 

沪胶及 20

号胶 

观点：胶水价格下跌，对盘面短期利空 

（1）青岛保税区人民币泰混价格 12650 元/吨，跌 300；国产全乳老胶 14700 元/吨，跌 500。

保税区 STR20 价格 1790 美元/吨，跌 40。 

（2）3月 2日合艾原料市场报价：白片 61.20 跌 1.90，烟片无报价，胶水 59.50 跌 2.0，杯胶

43.00 跌 1.3。 

逻辑：近期大宗商品氛围不加叠加胶水回落促使天然橡胶价格走低。供需面暂未见供需格局的

显著改变。当前仍然处于供应缩减的低产期，但是今年由于全球橡胶价格较高，因此市场也担

忧新胶开割后的供应量会快速提升。因此，形成短强远弱的预期。技术上，在回落过程中，春

节期间的跳空缺口处存在技术支撑，即 14900~15100 一带。操作上，已离场的多头暂时观望，

观察 15000 附近时宏观氛围是否已经稳定同时胶水下跌趋缓。如出现，则可在 15000 上下考虑

多方配置，如否，则维持观望。 

操作策略：观察 15000 附近时宏观氛围是否已经稳定同时胶水下跌趋缓。如出现，则可在 15000

上下考虑多方配置，如否，则维持观望。。 

风险因素：疫情持续时间较长，导致下游企业资金断链并倒闭；实体经济被重创 

做多 

纸浆 

观点：纸浆行情出人意料，重回强势上涨行情 

（1）针叶浆低端交割品参考价在 7150，跌 200。阔叶浆 6075 元/吨，持平。 

（2）俄罗斯海关公布 2020 年 12 月俄罗斯纸浆出口至中国情况，其中：针叶浆 13.17 万吨，同

比+26%，环比+27%；阔叶浆 1.88 万吨，本色浆 1.17 万吨。 

逻辑：纸浆夜盘上演惊天反转，价格收复日盘下跌，收盘价格创出新高。供需逻辑上显然没有

如此大的变化。昨日日间现货市场表现来看，市场反馈在日间下跌的过程中，下游采购较为活

跃，同时考虑到近期下游提价落地，各大品种纸价均大幅上涨，在这一背景下，纸浆在回落过

程中受到了需求支撑。当然，夜盘的反转出乎意料，总体看在上涨的过程中成交放量，持仓增

长，因此，截止昨日收盘，纸浆重回上涨态势之中，维持强势上涨。技术与需求双强势，因此

重回看涨策略。操作端，短多，按 10 日均线设定止损。 

操作策略：短多，按 10 日均线设定止损。 

风险因素：利空因素：下游需求恶化；浆厂抛售。 

上涨 
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二、品种数据监测 

（一）橡胶   

表 1：橡胶近日期现价格变化 

分类 指标 最新 上期 变化 指标 指标 最新 上期 变化

青岛STR20（美元/吨） 1780 1835 -55 RU主力-老全乳（元/吨） 670 545 125

山东全乳胶老胶（元/吨） 14775 15350 -575 NR主力-STR20(人民币计） 127 68 59

山东RSS3（元/吨） 21400 21950 -550 NR主力-STR20(美金计） 20 10 9

山东越南3L（元/吨） 13950 14500 -550 RU5-1 -985 -965 -20

RU01（元/吨） 16430 16860 -430 RU9-5 100 65 35

RU05（元/吨） 15445 15895 -450 RU1-9 885 900 -15

RU09（元/吨） 15545 15960 -415 NR06-NR05 85 30 55

NR主力（元/吨） 11630 11950 -320 RN主力-NR主力 3815 3945 -130

期货

价格

核心

价差

现货

价格

 

数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 1：天胶期、现货走势                  单位：元/吨  图 2：沪胶对老全乳基差                    单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 3：沪胶主力与 20 号胶主力价差            单位：元/吨  图 4：沪胶 1-5 价差季节性                    单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 
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图 5：沪胶 5-9 价差季节性                  单位：元/吨  图 6：沪胶 9-1 价差季节性                    单位：元/吨 

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
3

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
6

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
0

/1
2

2021 2020 2019

 

 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
3

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
6

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
0

/1
2

2021 2020 2019

 
数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 7：20 号胶期现走势                  单位：元/吨  图 8：泰标青岛成交价季节性                单位：美元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 9：NR 活跃合约间跨期价差               单位：元/吨  图 10：橡胶仓单                              单位：吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 
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（二）纸浆 

表 2：纸浆期货价格变化 

分类 指标 最新 上期 变化 指标 指标 最新 上期 变化

SP04 7230 7462 -232 SP05-04 26 26 0

SP05 7256 7488 -232 SP06-05 22 -4 26

SP06 7278 7484 -206 SP06-04 48 22 26

期货

价格

核心

价差

 

数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 11：纸浆期现货走势                   单位：元/吨  图 12：纸浆活跃合约价差                     单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 13：山东现货针、阔叶走势                 单位：元/吨  图 14：针阔叶价差                         单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部  数据来源：Wind，中信期货研究部 

 

图 15：山东现货针、阔叶走势                 单位：元/吨 
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数据来源：Wind，中信期货研究部 
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