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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 创下新低  

                                          2018 年 6 月 19 日  星期二   

1.内容提要 

受供需关系多空交织、20号胶立项等中性偏空因素作用，国内外天胶市场

持续单边深幅回落，并创下中长期新低，由此将显著拓展后市续跌空间。 

其主要原因是，多空影响因素剧烈转换，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，20号胶立项将加

快沪胶回归现货步伐，后市仍将维持低位区域性震荡整理走势、技术性反弹可

能是短线走势、下跌仍是中长期走势。 

2.各市场走势简述 

 
受产胶国未出台减产政策措施、中美贸易摩擦前景不明、欧盟对中国轮胎

进行反倾销调查、国内下调汽车进口关税、供需关系偏空、20号胶立项等偏空

因素影响，国内外胶市持续单边深幅回落，截止15日收盘，沪胶主力合约

RU1809周下跌625元，至10790元，跌幅为5.48%，沪胶指数周下跌640元，

至11150元，跌幅为5.43%，全周总成交量增加81.4万余手，至369.9万余手，

总持仓量净减3.8万余手，至67万余手。  

国际胶市方面，东京胶指数周下跌6.2日元，至177.3日元，跌幅为3.38%，

新加坡胶20号胶7月合约周下跌2.5美分，至138.6美分，跌幅为1.77%，3号胶

7月合约周下跌6.8美分，至154.5美分，跌幅为4.22%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶持续单边深幅回落，并创下中长期新低，近远期期各
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合约期价全线下跌，较前期交易重心显著下移，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

和仓单压力加重、期货回归现货等多空交织的中性偏空影响。  

从东京胶走势看，东京胶持续单边深幅回落，并创下中长期新低，呈现近

低远高的正基差排列态势，量仓规模较大的远期11月合约走势对于近期合约具

有向下牵制作用，所受到的美元回升、日元回调、原油回升所构成的利多因素

作用逐渐减弱，而受产胶国调控胶市力度减弱、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中性利空作用。  

从新加坡胶走势看，3号胶和20号胶双双持续单边深幅回落，并创下新低，

其主要原因在于，受美元回升、产胶国调控胶市减弱、产区逐渐临近割胶旺季、

大宗商品普遍回调、天胶供需关系过剩等利空压制作用，由此对新加坡胶构成

多空交织、中性偏空的作用。 

4.供需关系分析 

目前沪胶期货的交易交割标的物是国产全乳胶和进口烟片胶。 

由于进口烟片胶价格较高，所以在通常情况下，实际交割的品种都是国产

全乳胶，进口烟片胶实物交割量很少。 

国产全乳胶全年产量只有30多万吨，相对于全国1年500多万吨的天胶总

供应量和需求量来说，国产全乳胶产量和供应量均很小，而且国产全乳胶供应

商还较为集中。 

从消费用途来看，国产全乳胶即可以在中下游橡胶制品等领域中使用，又

可以作为期货交割的标的物。 

而其他大多数橡胶品种都不能参与期货实物交割，所以国产全乳胶较其他

橡胶品种具有交割交割属性的优势，这就导致国产全乳胶价格长期升水其他橡

胶品种。 

按照过去的一般性规律，距离期货交割较远时，全乳胶交割属性凸显，沪

胶期货价格相对于其他胶种现货价格的升水幅度也会较大。而到沪胶9月、10

月、11月合约临近实物交割时，去年产的国产全乳胶实物交割属性几乎消失，

沪胶也会回归其他胶种的现货价格，升水逐渐缩减。 

20号标胶理想，并即将上市交易，橡胶期货的可交割量将大幅增长，国产

全乳胶的实物交割优势逐渐消失。而其实物交割属性减弱，直接导致沪胶期货

价格不等到9月、10月、11月交割之际，就将提前回归其他橡胶品种的现货价

格。 

由于之前沪胶期货价格相对其他橡胶品种现货价格升水，所以导致目前沪

胶回归现货价格。 

近年来，买混合胶卖沪胶的非标期现套利行为盛行。20号标胶上市后，国

产全乳胶独有的实物交割属性消失，从而导致期货价格在交割前就贴近现货价

格。 

天胶期现价差也将大幅缩小，橡胶将和其他多数期货品种一样，只有在少

数情况下，才会出现期现价差拉大，才可以参与期现套利。 

目前情况是，全年之中有较多时间都可以参与非标期现套，而且套利风险
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并不大，收益却很可观。 

未来期现价差长期处于合理范围，沪胶非标期现套盛行行为结束。 

20号标胶期货上市后，现有期货合约必将分流出大量的资金。对多头而言，

目前沪胶合约有大量仓单，又有大量非标套利盘，做多应该选择20号标胶期货。

对空头而言，非标套利时代结束，非标套利的大量的期货与现货持仓，需要及

时平仓离场。 

因此，沪胶未来行情，不仅仅取决于供需，还取决于多空平仓退场方式和

心理博弈对比。 

 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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