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       全球商品研究·橡胶     

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 冲高回落  

                                          2017年 12月 11日  星期一   

 各市场走势简述 

 

受供需关系利空因素压制作用，国内外胶市全线冲高回落，截止 8

日收盘，沪胶主力合约 RU1805 周下跌 460 元至 14065 元，跌幅为

3.17%，沪胶指数周下跌 420 元至 14005 元，跌幅为 2.91%，全周总成

交量增加 1.8 万余手至 365.8 万余手，总持仓量净减 2.6 万余手至 43

万余手。 

国际胶市方面，东京胶指数周上涨 1 日元至 201.8 日元，涨幅为

0.5%，新加坡胶 20 号胶 1 月合约周下跌 3.2 美分至 142.3 美分，跌幅

为 2.2%，3 号胶 1 月合约周下跌 1.1 美分至 158 美分，跌幅为 0.69%。 

 各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶低位区域性偏弱震荡整理，近远期期各合约期
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价全线低位波动，较前期交易重心有所下降，维持近低远高的正基差排

列态势，显示受产胶由旺季逐渐转向淡季的季节性规律、消费需求渐趋

平稳、仓单压力明显加重等多空交织的中性偏空影响。 

从东京胶走势看，东京胶偏弱震荡整理，短线震荡下行，呈现近高

远低的逆基差排列态势，量仓规模较大的远期 4 月和 5 月约合约走势对

于近期合约具有向下牵制作用，受产胶国调控胶市、美元震荡上行、人

民币和日元回调等利多因素作用较弱，而受原油弱势震荡整理、天胶现

货供应渐趋宽松、大宗商品普遍回调等利空因素作用较重，由此对东京

胶走势构成利空压制作用。 

从新加坡胶走势看，3 号胶和 20 号胶冲高回落，其主要原因在于，

受产胶国调控胶市、产区不利气候等利多提振作用较弱，而受大宗商品

普遍回调、原油弱势震荡整理、天胶供需关系由利多转变为利空等诸多

利空较重，由此对新加坡橡胶构成利空压制作用。 

供需关系分析 

从基本面来看，今年全球橡胶市场供应增速大于需求增速，整体供

应稍有过剩。 

国内方面，下游需求不景气，进口量大增，显性库存处于较高水平，

因此橡胶一直维持振荡下跌走势。 

当前沪胶已经处于低价值区间，在基本面没有发生大的变化的情况
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下，预计沪胶仍以底部振荡为主。 

      国际橡胶三方理事会达成协议：主产国限制出口 35 万吨，其中泰

国 23.4 万吨、印尼 9.5 万吨、马来西亚 2 万吨，限制出口的时间定在

2018 年 1 月至 3 月。 

实施限制出口的时间正值我国春节前后，本来进口量也会降低，泰

国也处于 2 月、3 月的停割期，因而限制出口能否见到实效还看实施力

度如何。 

目前受西南季风影响，泰国南部局部有大雨，短期内原料价格坚挺。 

天然橡胶是供应弹性较小的商品，在此大背景下，如果需求端没有

明显变化，沪胶难有趋势性行情。 

    全球预估消费量同比增长仅为 1.1%，需求增速缓慢是今年沪胶下跌

的主要原因。 

国内轮胎企业开工率同比去年仍较低，且陆续进入轮胎企业生产淡

季，终端原料随采随用。 

今年轮胎出口市场虽好于去年，但 1—10 月总出口量同比增加

2.5%，表现平平。 

配套市场得益于重卡限超政策、替换周期、国三标准车的替换影响，

1—10 月每月重卡销售量同比增速都在 40%以上。受环保政策影响，物

流行业进入寒冬期，运费、利润都处于低谷，重卡的这种高销量态势难
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以持续，预计将进入销量同比下滑周期。 

替换市场方面，由于物流行业不景气，单车出车率降低，限超使轮

胎磨损程度降低，致使替换市场全年需求疲软。 

    库存方面，今年青岛保税区最高库存至 27.88 万吨，最低至 18.72 万

吨，远高于去年同期水平，现在保税区进入增库存周期。 

目前市场显性库存预估在 60 万吨左右，庞大的库存也是阻碍沪胶

上行的重要原因。 

后市展望与操作建议 

综上所述，受诸多利多利空因素交织、中性偏空作用，天胶市场后

市可能延续低位区域震荡格局，投资者操作上宜以逢高沽空主。 

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。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。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。 
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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。 
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