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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 全线暴跌  

                                          2018 年 3 月 26 日  星期一   

1.内容提要 

     受供需关系多空交织的中性偏空因素作用，橡胶市场低位区域性震

荡，持续单边深幅重挫，其主要原因是，供应压力依然沉重，消费需求

提振乏力，库存量居高不下，天胶市场供过于求没有根本好转，虽然泰

国政府出台进一步扶持胶价的政策措施，预计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 

 

受利多政策淡化、供需关系依然利空的影响，国内外胶市持续单边

深幅回落，截止 23 日收盘，沪胶主力合约 RU1805 周下跌 1275 元至

11305 元，跌幅为 10.14%，沪胶指数周下跌 1245 元至 11590 元，跌

幅为 9.7%，全周总成交量增加 48.1 万余手，至 273.1 万余手，总持仓

量净增 2.1 万余手，至 66.1 万余手。  
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国际胶市方面，东京胶指数周下跌 17.1 日元，至 173.7 日元，跌幅

为 8.96%，新加坡胶 20 号胶 5 月合约周下跌 13.6 美分，至 133.8 美分，

跌幅为 9.23%，3 号胶 5 月合约周下跌 7.8 美分，至 170 美分，跌幅为

4.39%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶低位区域性震荡整理，持续单边深幅回落，近

远期期各合约期价全线低位区域性弱势波动，较前期交易重心下降，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，东京胶区域性震荡整理，短线持续单边深幅重挫，

随即冲高遇阻浅幅回调，呈现近高远低的逆基差排列态势，量仓规模较

大的远期 8 月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、原油强势回升等利多因素作用较弱，而受天胶现货供应渐趋宽松、

大宗商品普遍回调、美元弱势震荡整理、日元强势震荡整理等利空因素

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 号胶持续单边深幅重挫，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、美

元弱势震荡整理等利多提振作用较弱，而受大宗商品普遍回调、天胶供
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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。 

4.供需关系分析 

近期，沪胶期货弱势尽显，整体大市氛围较弱，叠加天然橡胶自身

库存高企、预期国内产区提前开割以及下游需求恢复不及预期等冲击，

期价走势承压。 

短期来看，沪胶仍有下探风险，不过考虑到供应仍处淡季以及随着

消费的复苏，期价下跌空间或受限。 

沪胶期货延续弱势，由于国内库存高企，预期云南、越南产区提前

开割，以及下游需求恢复不及预期，轮胎厂新订单没有明显增长，使得

近期胶价受到压制。 

近期，沪胶维持弱势运行，主要是因整体大市氛围较弱，沪胶期货

升水现货以及高库存的状态易被打压。 

现货方面，人民币现货价格走低 50-150 元/吨，市场询报盘尚可，

但下游按需采购为主，实单成交一般。 

泰国原料收购价格整体下滑；现货市场观望情绪浓厚，因此，美元

船货市场整体报价积极性欠佳，主流报价多持稳运行。 

近期现货市场价格跟随下跌，但现货相对坚挺，使得基差继续缩窄，

http://futures.hexun.com/
http://futures.hexun.com/rubber/index.html
http://news.hexun.com/vietnam/index.html
http://xianhuo.hexun.com/
http://news.hexun.com/thailand/index.html
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对于当前的下跌行情有一定的支撑作用，但期货升水格局，使得盘面套

保压力依然较大。 

基本面上，库存方面，截至 3 月 16 日，国内交易所总库存数据为

438248 吨，增加 352 吨，期货仓单量 402830 吨，增加 4170 吨，期货

高升水，吸引套保盘进入，库存继续增加，且目前交易所库存同比依然

增加。 

青岛保税区库存方面，截至 3 月初，较 1 月中旬增长约 3.2%，净

增近 8000 吨。 

替代品方面，上周天胶与合成胶的价差小幅扩大，2 月份以来合成

胶价格略显坚挺，橡胶价格贴水的格局，对于当前下行趋势有一定的抑

制，后期关注合成胶及原油价格走势的指引。 

下游轮胎开工率方面，截至 3 月 16 日，全钢胎企业开工率为

72.40%，下降 0.05%，半钢胎企业开工率为 72%，上升 0.84%。 

自从前一周开工率恢复到年前水平后，上周开工率处于缓步上升

中。 

此外，2 月份重卡销售数据同比下降 21%，环比下降 38%，符合市

场预期，数据滑落明显，部分原因来自于春节假期因素。 

3 月销售数据可能更为关键，对于 2018 年消费形势会有所指引。 

http://quote.futures.hexun.com/2010/Reserve.aspx
http://futures.hexun.com/oil/index.html
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泰国救市炒作之后，沪胶重回基本面，在下游恢复不及预期的情况

下，库存依然维持在高位，价格难有表现。 

鉴于当前供应处于季节性淡季，加之下游消费逐步复苏，胶价下行

空间亦有限，预计短期沪胶将维持偏弱震荡态势。 

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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