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  商品期货.橡胶     

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 冲高回落  

                                          2017 年 8 月 14 日  星期一   

  各市场走势简述 

 

受全球宏观经济、金融形势及供需关系利多因素提振作用，橡胶市

场全线继续上涨，截止 11 日收盘，沪胶主力合约 RU1801 周上涨 230

元至 15935 元，涨幅为 1.46%，沪胶指数周上涨 525 元至 15115 元，

涨幅为 3.6%，全周总成交量增加 71.5 万余手至 507.7 万余手，总持仓

量净减 4.9 万余手至 53.9 万余手。 

    国际胶市方面，东京胶指数上涨 5.9 日元至 212.5 日元，涨幅为

2.86%，新加坡胶 20 号胶 9 月合约周上涨 1.5 美分至 150.5 美分，涨幅

为 1.01%，3 号胶 9 月合约周上涨 1 美分至 179 美分，涨幅为 0.56%。 

    各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶探低遇撑，止跌企稳，并返身回升，随即冲高

遇阻，并返身回调，近远期期各合约期价全线上行，较前期交易重心上
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移，维持近低远高的正基差排列态势，显示受产胶季节性规律、消费需

求渐趋平稳、库存压力逐渐减轻等多空交织的中性偏多影响。 

从东京胶走势看，东京胶探低遇撑，止跌企稳，并返身回升，随即

冲高遇阻，并返身回调，呈现近高远低的逆基差排列态势，量仓规模较

大的远期 1 月合约走势对于近期合约具有向上牵制作用，受美元下跌等

利多因素作用较重，而受原油区域性弱势震荡整理、人民币汇率上升、

日元汇率回升、橡胶现货供应渐趋宽松、大宗商品普遍回调等利空因素

作用较弱，由此对东京胶走势构成利多提振作用。 

从新加坡胶走势看，3 号胶和 20 号胶双双探低遇撑，止跌企稳，并

返身回升，随即冲高遇阻，并返身回调，其主要原因在于，受美元汇率

回调利多提振作用较强，而受大宗商品普遍回调、原油市场价格弱势回

调、橡胶供需关系由利多转变为利空等诸多利空较弱，由此对新加坡橡

胶构成利多提振作用。 

供需关系分析 

从宏观层面对于需求端预期，不管是基建还是房地产都是相对谨慎

的。 

政策方面最大的变化在于，金融部门去杠杆比较明显。 

但央行政策态度逐渐发生变化，到目前为止没有看到重新收紧信

号，而且包括房地产、基建、制造业的需求和订单在 3 季度没有转弱的
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迹象，4 季度还有待观察，所以黑色多头大反击，不仅修复了贴水，而

且占据了主动。 

此外，包括最弱势的橡胶需求端最差的时候可能正在过去，边际上

没有进一步恶化，轮胎工厂和经销商轮胎库存去化比较明显。 

从供给侧观察，年中政治局会议总结上半年部署下半年经济工作，

新闻稿里供给侧结构性改革频率最高，出现了 6 次。 

目前来看，交割制度行情凌驾于基本面之上。需求是稳定的、改善

的，没有坍塌；多头没有主动性的接盘；交割制度没有人为改变，在这

种前提下制度行情就会延续，价格将下跌，期现回归。 

供给在释放、需求在改善、库存将累积。 

国内产区，海南方面，由于白粉病及开割时价格下跌，海南产区天

胶供应量相比于去年并没有改善，并没有出现市场预期的 8%-10%的供

给增长；云南方面，边贸的量从 6 月开始释放，相对而言供应增加比较

明显。 

进口方面，6 月进口利润开始改善，从滞后性角度来推断进口量在

8-9 月将会增加。 

泰国供应量的释放是一个确定性的事件。 

从需求看，东营地区的工厂代表了轮胎的边际变量。目前该地区工
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厂呈现两个特点：一是产业分化非常严重，大厂非常好，小厂非常差；

二是产业整合在今年明确加速。 

粗略的轮胎工厂数据显示原料库存偏低、成品库存中位、订单周期

较好。 

轮胎厂的出口订单在 6 月中下旬开始回暖，但是目前还没有出现明

显反弹。 

经销商库存下降，但是降速并不快，目前来看依然维持高位。 

轮胎在旺季整体的销售较好，经销商和零售商库存都有所改善，七

月份库存下降毋庸置疑。 

公路运价指数一直在低位波动，对于未来的重卡需求不会特别旺

盛。 

从库存看，7 月份保税区库存不断下降，且下降速度较快，但区外

的库存没有任何下降。 

从利润看，生产加工利润处于高位，进口利润有所改善，轮胎厂利

润同样有所改善。但是原料价格偏低，说明供给压力仍然存在。 

由于轮储原因以及整个商品市场的强势导致近期 9-1 价差快速扩

大。 
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以目前盘面来看，RU1709 合约结束以后，其他品种如果还维持强

势的话，作为一个跟随品种橡胶只需要一个短期无法证违的亮点，

RU1801 合约将会有一波补涨。 

如果其他品种没有维持强势的话，RU1801 合约依然弱势，因为整

个供需没有本质的转变。 

后市展望与操作建议 

综上所述，受诸多利多利空因素交织作用，天胶市场后市可能延续

区域震荡格局，投资者操作上宜以买 1 卖 9 反套策略为主。 
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