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  金融衍生品/全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 遇阻回调  

                                          2018 年 1 月 22 日  星期一   

1.内容提要 

     受供需关系多空因素交织作用，橡胶市场低位震荡，终盘涨跌互现，

其主要原因是，供应压力依然沉重，消费需求提振乏力，天胶市场供过

于求没有根本好转，市场依然维持低位区域性震荡整理走势特征。  

2.各市场走势简述 

 

受供需关系利空因素压制作用，国内胶市遇阻并返身回调，截止 19

日收盘，沪胶主力合约 RU1805 周下跌 230 元至 14065 元，跌幅为

1.61%，沪胶指数周下跌 175 元至 14140 元，跌幅为 1.22%，全周总成

交量缩减 13.8 万余手至 217.4 万余手，总持仓量净增 3.3 万余手至 51.4

万余手。  

国际胶市方面，东京胶指数周下跌 1.5 日元至 208.1 日元，跌幅为
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0.72%，新加坡胶 20 号胶 3 月合约周上涨 3.1 美分至 153.6 美分，涨幅

为 2.06%，3 号胶 3 月合约周下跌 0.5 美分至 173 美分，跌幅为 0.29%。  

3.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

价全线低位区域性波动，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

求渐趋疲软、库存和仓单压力逐渐加重等多空交织的中性偏空影响。  

从东京胶走势看，东京胶偏强震荡整理，短线震荡上行，呈现近高

远低的逆基差排列态势，量仓规模较大的远期 6 月月约合约走势对于近

期合约具有向上牵制作用，受产胶国调控胶市、原油高位区域性震荡整

理、日元回调等利多因素作用较强，而受美元弱势震荡整理、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 号胶探低回升，其主要原因在于，

受产胶国调控胶市、产区不利气候、并逐渐进入割胶淡季、原油强势震

荡整理、美元弱势回调等利多提振作用较重，而受大宗商品普遍回调、

天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。 

4.供需关系分析 
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天然橡胶主产区集中在东南亚地区，9 大橡胶产国占全球总产量

90%；泰国、印尼、马来西亚 3 国全球占比 69%；越南、中国也是重要

的天然橡胶生产国，产量位于全球第 3、4 位。 

2017 年，9 大橡胶产国开割面积总计 8796.1 千公顷，比 2016 年

开割面积增加了 303 千公顷；新增种植面积 86.8 千公顷，受橡胶价格

下跌影响橡胶新增种植面积自 2013 年开始逐年下降。 

ANRPC 报告显示，2017 年全球天胶产量预计增加 5.5%至 1275.6

万吨。而橡胶生产有一定的季节性，从 6 月开始不断增加，10 月达到最

高点，高产持续到次年 1 月。 

2010-2012 年橡胶价格达到历史高点，橡胶生产国种植热情高涨，

前 9 大成员国合计种植 141.24 万公顷，根据橡胶 5-7 年的生长可割胶

周期，2017-2019 年可割面积将大量释放，开割面积处于一个较快增长

的阶段。 

虽然价格历经大跌，但目前胶价仍存割胶利润，印度、马来西亚等

产国的成熟橡胶树暂未出现弃割。 

而截止 2017 年 1-11 月，ANRPC 天然橡胶总计产量 1044.07 万吨，

同比增长 4.89%，橡胶消费量总计 751.9 万吨，同比增长 1.53%；供应

增速超过需求增速，天然橡胶存较大的供应压力。 

我国天然橡胶种植面积仅次于印度尼西亚和泰国，居世界第 3 位，
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产量仅次于泰国、印度尼西亚和越南，居世界第 4 位。 

2016 年我国天然橡胶累计产量约 78 万吨，而我国天然橡胶需求量

为 326.65 万吨，进口量高达 250.12 万吨，对外依赖度为 76.57%。 

但近3年需求量增速逐渐下降，2016年需求量增速同比下降至-8%。 

2016 年我国合成橡胶国内产量 545.8 万吨，表观消费量为 855.87

万吨，进口数量为 330.83 万吨。 

2017 年 1-11 月，我国合成橡胶累计产量 536.4 万吨，表观消费量

累计 899.37 万吨，对外依赖度 40.36%。 

2016 年我国天然橡胶和合成橡胶总计产量 623.8 万吨，而橡胶总

需求量为 1182.52 万吨，供应缺口高达 558.72 万吨。 

当前中国橡胶市场供需严重失衡，大部分需要进口满足额外需求。 

天然橡胶在轮胎生产方面的需求主要集中在全钢胎和半钢胎，其中

汽车配套需求占据 25%，重卡和卡客车替换需求占据 75%。2016 年，

全钢胎开工率均值 66.65%，半钢胎开工率均值 70.02%。 

2017 年轮胎开工率低于往年同期，统计数据显示，2017 年全钢胎

开工率均值 64.89%、半钢胎开工率均值 66.59%。 

2017 年 1-10 月的子午线轮胎外胎产量为 5.86 亿条，同比增 3.8%，
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整体增速远小于去年同期水平，2018 年配套需求增速在购置税退出后

有所拖累，替换需求中商用车受制于走弱的地产、基建，整体子午胎产

销增速更加低迷。 

2017 年 11 月，我国重卡市场共约销售各类车型 8.35 万辆，环比

10 月下降 10%，比去年同期的 9.18 万辆下降 9%。 

重卡市场在连续 13 个月的井喷式增长在 11 月戛然而止，市场首次

出现同比下降。 

1-11 月，我国重卡市场实现累计销售 104.69 万辆，比 2016 年同

期的 65.76 万辆大幅增长 59%。 

但由于 11 月单月重卡市场销量出现同比下降，因此 1-11 月的累计

增幅进一步缩窄，相比 1-10 月的 70.28%有 11%的缩窄，净增量为 38.93

万辆。 

截止 2017 年 12 月末，青岛保税区橡胶累计库存 21.94 万吨，同比

增幅 107.77%；期货市场橡胶库存 30.53 万吨，同比增幅 32.16%。 

橡胶库存累积上升令现货价格承压，同时，库存持续累积上升，也

显示出橡胶市场处于供过于求状态。 

5.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
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区域震荡格局，投资者操作上宜以逢高沽空主。 
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