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qhyfbou 全球商品研究·橡胶 

兴证期货.研发产品系列  

                    天胶 小幅回升 

2018年 7月 10号 星期二 

行情回顾 

沪胶主力合约 RU1809终盘收涨 160元，至 10495元，涨幅为 1.55%，远

期合约 RU1901终盘收涨 185元，至 12210元，涨幅为 1.54%。 

 

周边市场行情 

以下为 7月 6日亚洲现货橡胶价格列表：  

等级              价格          前一交易日        

泰国 RSS3（11月） 1.49美元/公斤 1.49美元/公斤  

泰国 STR20（11月） 1.34美元/公斤 1.34美元/公斤   

泰国 60%乳胶（散装/11月） 1105美元/吨 1105美元/吨    

泰国 60%乳胶（桶装/11月） 1205美元/吨 1205美元/吨    

马来西亚 SMR20（11月）   1.31美元/公斤 1.31美元/公斤  

印尼 SIR20（11月）     1.45美元/磅    1.45美元/磅       

泰国 USS3       43.04泰铢/公斤   43.04泰铢/公斤    

注：上述报价来自泰国、印尼和马来西亚的贸易商，并非上述国家政府机

构提供的官方报价。  

1.供需关系分析 

当前全球橡胶处于增产周期，供过于求仍是主要矛盾，若排除可能出现的 

弃割或异常天气影响，预计下半年全球天然橡胶供应仍处于偏宽松状态。 

结合橡胶产量季节性规律来看，7至 10月份处产胶国割胶旺季，期间供应 

压力趋增，但当前主力合约 1809期价跌至 10000元/吨附近，已跌破国内天然
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橡胶成本线，同时也趋近泰国胶农割胶积极性的临界点，胶价继续下跌可能会

导致弃割，沪胶在 10000整数关有较强支撑。 

而当前沪胶 1901合约期价在 12500附近，升水现货价 2000元/吨左右，期 

价仍有较多“水分”，在供强需弱的格局下，存下跌空间。 

中长线来看，沪胶合约期价还未调整到位，等待回调至成本一线或出现主 

产区弃割及异常天气导致的产量下降的利好出现后的做多机会。 

天然橡胶主产区集中在东南亚地区，九大橡胶产国占全球总产量 90%；泰 

国、印尼、马来西亚三国全球占比 69%；越南、中国也是重要的天然橡胶生产

国，产量位于全球第三、四。 

橡胶树从种植到开割，一般 5-7年的生长期，而后进入 20-30年相对稳定 

的割胶高产期，之后橡胶林逐渐衰老，产胶逐渐下降，被弃割乃至砍伐；高产

期的橡胶林比例直接决定了其潜在产量。 

2017年，九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，受橡胶价格下跌令橡胶新增种

植面积逐年下降，但开割总面积整体增加，橡胶产量也相应增加。 

2018年 1-5月，ANRPC成员国橡胶总计产量 460.48万吨，同比增长 10.6%； 

预计今年橡胶总产量大概率处增产状态。 

橡胶树是多年生木本植物，整年都可采胶液，但其产量随季节性而变动。 

下半年 7至 10月份，国内、外产区皆处割胶旺季，期间橡胶供应量趋向 

上升。 

据往年数据统计，橡胶在第一季度供应量处年内低位，在第三季度其供应

量处年内高位；再从季度产量差距来看，3季度的供应量比 1季度的供应量增

加了 75-95万吨，产量增幅在 35%左右；若不考虑当前低胶价对割胶积极性的

影响，2、3季度天然橡胶供应压力增大。 

目前全球天然橡胶显性库存依然处于近几年来的高位，全球库存的高位使 

得价格压力依然较大。但要关注库存的变动，后期是否还会继续下降。 

今年受国内橡胶价格持续走低影响，1-5月份累计进口天然橡胶 96万吨， 

比去年同期减少 29万吨，进口量同比下降 22.8%。2018 年 1-6 月，青岛区橡

胶库存由年初的 23.56 万吨小幅下降至 18.2 万吨；但期货市场库存由年初的

30.53万吨累积上升至 45.75万吨，库存同比增长 49.85%。 

总体上看，当前国内橡胶库存仍处累积上升状态，但低胶价令橡胶进口量

减少，库存总量累积速度放缓。 

我国天然橡胶高度依赖进口，2017年国内天然橡胶产量约 79.8万吨，而 

消费量为 538.6万吨，供应缺口高达 458.8万吨，对外依赖度为 85.18%。近几

年国内橡胶产量基本在 80万吨/年上下，产量波动较小；而消费方面，2017年

国内天然橡胶消费量同比增长 10.0%，但在今年 1-5月份，国内天然橡胶消费

量累计 224.9万吨，增速已放缓至 1.36%偏低水平。 

5月全国橡胶轮胎外胎产量 7727.7万条，同比增长 1.7%；2018年 1-5月 

全国橡胶轮胎外胎产量累计 36181.9万条，同比增长 0.2%。轮胎出口方面，1-5

月份，除 2月增速出现 25.94%的增长以外，其他月份的同比增速均低于 3%以

内。 

从 2018 年 1-5月汽车销量累计销量 1179.24万辆，同比增长 5.71%；国 
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内汽车行业已进入相对稳定发展阶段，汽车销量增速下滑至中低水平。 

5月重卡市场各类车型总销量为 11.4万辆，同比增长 17%；1-5月累计销 

量超 56万辆，同比增长 15%。5月，重卡销量是今年继 1月、3月、4月后又

一次打破月度记录，此前为 2010年 5月的 10.7万辆。但下半年逐渐进入淡季，

重卡销量将趋向下降。 

当前全球橡胶处于增产周期，据 ANRPC报告显示，预计 2018年全球天胶 

或将较 2017年增长 3.7%，达到 1334万吨；而根据相关预测，2016年到 2020

年全球汽车产量年均复合增长率或为 3%，而轮胎的天胶消费量约占天胶总消

费量的 70%，估计 2018年全球天胶消费增速或在 2%-3%之间，天然橡胶的消

费增速低于产量增速。从供需格局来看，供过于求仍是主要矛盾，若排除可能

出现的弃割或异常天气影响，预计下半年全球天然橡胶供应仍处于偏宽松状

态。 

2.核心观点 
虽然受泰国等产胶国多种措施调控胶市、轮胎产业消费需求平稳、印度消 

费强劲等利多因素作用，但又受供需关系过剩、产区气候适宜、进口胶和国产

胶库存压力沉重、中美贸易不确定性等利空影响，沪胶虽然短线技术性反弹，

但中期上涨空间有限，后市可能回归低位波动，建议宜以逢高沽空 RU1901为

主，仅供参考。 

3.后市展望及策略建议 

目前国际国内橡胶市场受制于多空交织的中性因素的作用，橡胶现货和期 

货市场价格虽然短线剧烈震荡，甚至技术性反弹，中期仍可能持续区域性震荡

整理。        
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 
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务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人
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