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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 延续弱势  

                                          2018 年 4 月 9 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，国内外天胶市场创下新低后，

低位区域性震荡，延续弱势格局。 

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，后市仍将维持低位区域性偏弱震荡整理走

势。 

2.各市场走势简述 

 

受利多政策淡化、供需关系和系统性利空、非标套利盛行等因素影响，国

内外胶市持续低位区域性弱势震荡整理，截止4日收盘，沪胶主力合约RU1809

周下跌300元至11340元，跌幅为2.58%，沪胶指数周下跌270元至11410元，

跌幅为2.31%，全周总成交量缩减177.3万余手，至164.8万余手，总持仓量净

增1万余手，至62.6万余手。  

国际胶市方面，东京胶指数周下跌4.6日元，至179日元，跌幅为2.51%，

新加坡胶20号胶5月合约周下跌1.5美分，至135美分，跌幅为1.1%，3号胶5月

合约周下跌3.5美分，至171美分，跌幅为2%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶陷于低位区域性弱势震荡整理，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，显示受产胶由淡季逐渐转向旺季的季节性规律、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。  
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从东京胶走势看，东京胶短线冲高遇阻、止涨企稳、并返身回落，呈现近

低远高的正基差排列态势，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、美元强势震荡整理、日元弱势震荡整理

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、原油

弱势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号胶冲高遇阻、止涨企稳，并返身回落，

其主要原因在于，受产胶国调控胶市、产区依然处于割胶淡季等利多提振作用

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，由此对新加坡胶构成利空压制作用。 

4.供需关系分析 

展望未来，天胶市场供过于求的预期依然存在，且临近东南亚割胶季，未

来供应端压力将快速凸显，从而不利于胶价回升。 

虽说目前暂时躲过宏观面不利因素影响，但基于目前沪胶基本面偏弱姿

态，预计移仓换月后，新主力1809合约仍将面临较大抛空压力，弱势下跌的主

旋律未从根本上出现扭转。 

目前，距离每年4月13日-15日泰国宋干节，还有不到半个月时间。 

根据产胶季节性规律，每年东南亚产胶国在宋干节以后，将迎来新一年的

割胶期。 

其中，泰国北部和越南中南部地区产胶量会在4月中旬回升。 

同时，4月底至5月初，泰国南部地区、马来西亚和印尼北棉兰一带也将迎

来割胶，胶水产量快速回升。 

换言之，未来胶市供应端压力将凸显。 

4月起全球产区将陆续开割；三个月限产结束，泰国、印尼之前减少的出

口量或将集中释放。  

 从国内天胶产区来看，目前国内云南天胶产区因气候适宜，橡胶树长势良

好，有提前开割的打算。 

今年无干旱、白粉病及低温等不利因素困扰，预计整个割胶去开割日期较

往年提前半个月左右。 

云南西双版纳的勐腊农场、勐捧农场等一类植胶区已于3月中旬开割，其

他二类植胶区也将在3月底或4月初开割，整体开割时间较去年提前1个月。 

从需求端来看，山东地区近期轮胎厂家开工恢复状况良好，但受部分县市

重污染天气应急预案影响，广饶等县市对工厂限产，对个别工厂开工造成了一

定影响，因此，导致整个轮胎行业开工率表现一般，与去年相比未有超预期增

长出现。 

目前，下游轮胎采购依然以随采随买为主，无大量补库意愿，整体原料库

存天数维持在15天-30天，维持平稳库存水平；中大型橡胶需求企业原料库存

周期约在30天-40天，小工厂原料维持在3天到一周水平。 

 由于轮胎企业自身原料橡胶库存保持合理水平，采购节奏维持刚性，导致

目前天胶需求端难获超预期增长空间，这也导致库存环节面临一定压力。 

国内橡胶库存仍处高位，随着期现价差收敛，套利商库存流通性不断转好。 
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目前现货缺少大幅反弹基础，期价也将受到牵制，目前暂时观望，等待期

现价差扩大后，逢高沽空的机会。 

虽然，目前沪胶期货暂时摆脱宏观面的利空风险，但处在供应端压力回升、

以及国内需求端偏弱的处境下，展望未来，橡胶基本面依然维持弱势。 

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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