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qhyfbou 商品期货. 

兴证期货.研发产品系列  

          天胶 弱势回调 

2017 年 10 月 24 号星期二 

行情回顾 

合约名称 收盘价 涨跌 涨跌幅 

RU1801 13500 -200 -1.46% 

RU1805 13950 -195 -1.38% 

周边市场行情 

以下为10月20日亚洲现货橡胶价格列表：  

等级            价格          前一交易日        

泰国RSS3 (11月) 1.65美元/公斤 1.65美元/公斤  

泰国STR20(11月) 1.45美元/公斤 1.45美元/公斤   

泰国60%乳胶(散装/11月) 1,090美元/吨 1,090美元/吨    

泰国60%乳胶(桶装/11月) 1,190美元/吨 1,190美元/吨    

马来西亚SMR20(11月)    1.45美元/公斤1.45美元/公斤  

印尼SIR20(11月)     0.77美元/磅      0.77美元/磅       

泰国USS3       44.87泰铢/公斤   44.87泰铢/公斤    

注：上述报价来自泰国、印尼和马来西亚的贸易商，并非上述国家政府机

构提供的官方报价。  

供需关系分析 

在供需没有太大变化的前提下，目前青岛保税区的橡胶库存合计已经开始

反弹了。 

截至2017年10月16日，青岛保税区库存增加至19.89万吨，较9月底上涨

0.96万吨，整体涨幅约5%。其中天然橡胶12.21万吨，较9月中旬继续下降0.32

万吨，降幅2.55%。 

虽然天然橡胶的库存一直在降低，但是和去年的同期水平相比，目前天然

橡胶的库存是去年的2.5倍之多，所以从库存层面说，期待再来一次去年四季

度的行情，基本上不太可能。 

本期库存上升的主要原因仍然是合成橡胶库存明显增加，增幅超20%；合

成橡胶7.28万吨，较9月中旬继续增加1.28万吨，增幅21.33%；复合胶持稳于
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0.4万吨。   

和合成胶的库存增长一样，本周的合成胶价格，特别是丁苯橡胶的价格突

发利好。自本周初起，国内丁苯橡胶市场一改9月份以来的下跌行情进入上涨

通道，且涨价之快、涨幅之大皆是市场始料未及的；同时上涨情绪也传导至顺

丁橡胶市场。 

主要原因是本周初，齐鲁石化宣布减产且未来月份也有持续减产计划，考

虑到齐鲁石化将近30%的产量占比，故其减产的消息立马引起市场注意。随后

主流供方控制开单量，罕见该品牌货源新进市场，持货商惜售齐鲁丁苯橡胶，

市场炒作气氛下价格快速拉涨。  

丁苯橡胶价格的暴涨再次导致了天然橡胶和合成橡胶价格倒挂，上一次倒

挂还是因为九月份天胶暴跌导致的。 

按照以往的经验来看，天胶的价格一般是要高于合成橡胶。此次倒挂的直

接原因是丁苯橡胶减产以及市场炒作，后续市场会回到合理的价格区间，这对

天胶是利多的因素，起码底部价格有合成胶顶着。 

除了保税区的天然橡胶库存较高之外，上期所的天胶库存一直以来也是居

高不下，且目前已经快要到老胶注销的时候，交割压力很大，1711合约持仓量

25596手，而上期所注册的库存有46万吨，因此仓单压力依然存在，不排除空

头利用老胶的仓单进一步打压多头的可能性。 

另外，11月份后云南地区就要逐渐停止割胶，12月份后海南地区也要逐渐

停止割胶。主产区停止割胶可能是会被炒作的利多因素之一，另外停割前下游

备货也对橡胶有利多的因素。 

核心观点 

虽然受泰国多种措施调控胶市、3大产胶国欲缩减出口、轮胎产业消费需

求平稳、印度消费强劲等利多因素作用，但又受供需关系过剩、产区气候适宜、

进口胶和国产胶库存压力沉重、日元回升等利空影响，沪胶短线虽然回升，但

中期上涨空间有限，后市可能回归低位波动，建议宜以逢高沽空为主，仅供参

考。 

后市展望及策略建议 

目前国际国内橡胶市场受制于多空交织的中性因素的作用，橡胶现货和期货

市场价格虽然短线剧烈震荡，甚至技术性反弹，中期仍可能持续区域性震荡整理。        
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 


