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10月21日上午，RU与NR双双增仓放量大涨，RU2601突破15000关

口，展开明显的反弹势头，截至上午收盘，RU与NR增仓总计超过1.2

万手。

图 1 RU增仓放量突破向上

不仅仅是天胶，整体工业品都出现了普涨的局面。

图 2 整体工业品都受到宏观事件的影响
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消息面上，川普于20日密集发声表达对中美贸易的乐观情绪，表

示希望中国“共同繁荣”，与此同时，其将于韩国举行中美元首会面，

并可能会于明年初访问中国。

自9月底以来，中美贸易争端再度激化，成为扰动国内商品市场

的核心宏观因素之一，而天胶作为全球宏观品种，其需求预期受到该

事件的影响巨大。当前中国贸易争端出现阶段性的缓和趋向，天胶成

为21日众多工业品中涨幅最大的品种同样存在着其自身的原因。

首先，9月底RU再度下跌以来，海外原料价格并未跟随下跌，泰

国原料价格持稳于54泰铢附近，杯胶价格下探回升，站上50泰铢。当

前是东南亚主产国的割胶旺季，泰国主产区将面临雨季的扰动，这对

原料成本带来支持，进而限制干胶价格的下跌空间。

图 3 海外泰国原料价格保持稳定偏强

其次，国内海南和云南产区天气好转，原料供应增加，海南和云

南胶水价格也经历了一波下跌，不过即便如此，RU2601的交割利润依

然亏损较多，这意味着从交割成本的角度，RU在15000以下面临显著

的低估。
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图 4 国内原料价格下跌，但RU交割利润依然亏损

库存方面，截至2025年10月19日，青岛地区天胶保税和一般贸易

合计库存量43.75万吨，环比上期减少1.86万吨，降幅4.07%，上周再

度加速去库，对国内天胶市场的情绪有较强的利多提振作用。

综合以上，我们认为宏观情绪的转变和回暖仍有望持续，而天胶

也有望在持续受到压抑之后展开估值回归的阶段性反弹行情。尽管如

此，从中长期来看，中美的谈判仍将充满波折和不确定性，宏观情绪

的阶段性回暖所带来的效果仍将是阶段性的，天胶本轮反弹的高度也

将受到限制，RU2601在[15500-15800]的压力较难突破，反弹过程中，

RU也将面临15300、15500等位置的压力，其反弹过程料充满波折。从

操作上，建议投资者在未来一段时间可调整思路为逢回调低买高平为

主，谨慎追涨，保持轻仓。

风险提示：川普的行事风格多变，这也意味着宏观的不确定性将

一直存在，若未来再出现较大的宏观风险事件，则其将对天胶带来较

大的波动，投资者仍需要密切关注相关宏观事件。
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注：本报告及图表中信息、数据均来源于同花顺金融、隆众资讯、文华财经以
及政府公开数据等；请务必仔细阅读正文后免责申明。
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