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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 大幅下挫  

                                          2018 年 2 月 5 日  星期一   

1.内容提要 

     受供需关系多空交织、中性偏空因素作用，橡胶市场低位区域偏弱

震荡，终盘全线下跌，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，后市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，国内胶市承接弱势而继续震荡回

落，截止 2 日收盘，沪胶主力合约 RU1805 周下跌 765 元至 13005 元，

跌幅为 5.56%，沪胶指数周下跌 735 元至 13130 元，跌幅为 5.3%，全

周总成交量增加 38.2 万余手至 243.6 万余手，总持仓量净增 4 万余手

至 63.3 万余手。  

兴证期货.研究发展部 

能化研究团队 

林惠 

从业资格编号： 

F0306148 

咨询资格编号： 

Z0012671 

刘佳利 

从业资格编号： 

F0302346 

咨询资格标号： 

Z0011391 

施海 

从业资格编号：  

F0273014 

投资咨询资格编号： 

Z0011937 

刘倡 

从业资格编号： 

F0324149 

联系人： 

施海 

电话：21-20370945 

邮箱：

shihai@xzfutures.com 

 

周度报告 



周度报告                                                   

 

国际胶市方面，东京胶指数周下跌 5.6 日元至 197.6 日元，跌幅为

2.76%，新加坡胶 20 号胶 4 月合约周下跌 4.7 美分至 148.5 美分，跌幅

为 3.07%，3 号胶 4 月合约周下跌 4.6 美分至 173.5 美分，跌幅为 2.58%。  

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，较前期交易重心继续下降，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，东京胶偏弱震荡整理，短线持续单边震荡下行，

呈现近高远低的逆基差排列态势，量仓规模较大的远期 6 月月约合约走

势对于近期合约具有向下牵制作用，受产胶国调控胶市、原油高位区域

性震荡整理、日元弱势震荡整理等利多因素作用较弱，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

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 号胶震荡回落，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弱，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重，由此对新加坡橡胶构

成利空压制作用。 
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4.供需关系分析 

沪胶期价大跌，主要是受多方面因素影响： 

首先，近两日市场资金面压力较大，股市和商品市场总体上呈现回

调走势； 

其次，受美元指数见底回升，国际原油、金属均走弱，带动国内工

业品期价走弱，导致沪胶期价跳水； 

再次，近期中国天然橡胶现货市场价格基本持稳于 12000 元/吨附

近，沪胶主力逐渐下跌只是基差正常回归的表现。 

还有，受资金做空市场推动。 

美元指数短线有企稳迹象，国际原油高位调整，工业品整体市场氛

围转弱，基本面最差的天胶无疑就成为资金关注的焦点。 

全球天然橡胶依然处于增产周期 

IRSG预计 irsg发布2017年天胶产量1327万吨，同比增6.8%；2017

年消费量 1303 万吨，同比增 3.5%。 

天然橡胶自种植至开割需 7 年，主产国在 2007-2012 年间较大的新

种及翻种面积，2014-2019 年新增割胶面积将大幅增加，2017 年以后

青壮年的胶树增量较为明显，理论供应放量也将十分明显。 
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2019-20 年左右全球种植环节逐步饱和，天胶中长期大幅做空价值

基本消失。 

预估整个 2018 年胶价依然处于低位震荡，2017 年供应增速 6.8%，

2018 年新增开割面积不大，2018 年预估种植环节带来的供应增速在 3%

左右。 

整体来看 18 年供需呈现平衡或略过剩，值得注意的是，如果泰、

中抛储的话，全球可流通供需平衡表将进一步恶化，消费增速至少要 5%

偏上以上才能匹配，几乎不可能实现。 

2017 年 12 月份，重型货车产销 9.29 万辆和 6.63 万辆，环比下降

5.22%和 21.82%，同比下降 5.46%和 12.02%；2017 年 1-12 月，重型

货车产销 114.97 万辆和 111.69 万辆，同比增长 55.07%和 52.38%。 

4 季度环保限产等措施下的需求下降成为销量下滑的重要原因，预

计 2018 重卡销量将出现 20%左右的下滑。 

2017 年重卡销售 111 万辆，同比大增 52%，11 月份开始增速下滑，

四季度部分企业订单转弱，政策市带来的置换需求到尾声，18 年 1 月份

不会差，部分 12 月开票转至 1 月，但趋势性走弱不可避免。 

2018 年大概率负增长，预估-10%；按照 17 年 36 万辆重卡新车增

量测算，带动天胶消费增加 13.5 万吨左右，相当于 2.7%左右消费增速。 
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2018 年，中国轮胎业有三大趋势值得关注，低价轮胎正一去不返，

去年以来，面对市场形势的巨大变化，轮胎企业与原材料供应商的关系

出现大转折。某白炭黑企业老总表示，现在，不是轮胎企业接不接受产

品涨价的问题，而是涨价之后他们还要感谢供应不受影响。 

有业内人士做出预测，轮胎企业可能再也没有便宜原材料可用，中

国轮胎的低成本，正一去不返。 

轮胎行业的大整合在 2018 年可能会更猛烈。 

现在国内一些大轮胎企业表面风光，其实根基很脆弱，只要一步走

错或者有外力作用，有可能瞬间倒下。 

2018 年，可以大胆猜测，中国轮胎业会继续出现新的兼并重组案。 

前期整合的企业，是否能够健康运行，仍值得观察。品牌建设成轮

胎企业重点，据观察，中国政府、企业及消费者，对品牌的重视程度越

来越高。随着消费升级，各种品牌计划和培育工程，接连推出。 

从价格竞争发展到品牌和质量竞争，是轮胎行业的必走之路。 

基本面来看目前供给端将对价格支撑减弱，但库存以及需求端以利

空数据为主，节前偏弱运行为主，停割后或将有所反弹。 

现货高库存、未来 2-3 个月季节性减产、需求稳定，橡胶供需没有

大矛盾，下游备货对现货价格支撑较弱，现货库存没有明显消化。 



周度报告                                                   

 

当前东南亚主产区仍处于旺产期，虽然受天气的影响部分国家可能

提前停割，天气炒作或将利好胶价走势。 

从国内来看，虽然国内全面停割，但天胶进口量较大，受采暖季环

保督产压力的限制，下游需求相对较弱，国内库存持续增加。 

虽然春节临近，下游企业或有季节性补库存需求的预期，但目前来

看，该预期并未得到落实。 

总体而言，天胶供应充足，下游需求仍处疲软，供过于求的局面未

得到有效改善，预期后期胶价仍将保持震荡的走势。 

中国天然橡胶主产区全面停割，越南等其他东南亚天然橡胶主产国

也将自北向南陆续进入减产期，泰国、印度尼西亚和马来西亚承诺认真

执行橡胶协议出口吨位计划，且泰国政府还在不断释放挺价消息。 

此外，持续上涨的国际原油已促使国内合成橡胶和丁二烯价格企稳

回升，天然橡胶现货价格与合成橡胶价格倒挂进一步扩大。 

目前沪胶市场多空争夺激烈，在基本面利空出尽之前，沪胶难言企

稳，短线不排除进一步下探。 

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

区域震荡格局，投资者操作上宜以逢高沽空主。 
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