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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 11月 9号 星期五 

行情回顾 

沪胶主力合约 RU1901终盘收涨 10元，至 11330元，涨幅为 0.09%，远期

合约 RU1905收涨 5元，至 11580元，涨幅为 0.04%。 

 

周边市场行情 

以下为 11月 7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） 1.38美元/千克  1.37美元/千克 

泰国 STR20（11月） 1.27美元/千克 1.27美元/千克   

泰国 60%乳胶（散装/11月） 980美元/吨 980美元/吨    

泰国 60%乳胶（桶装/11月） 1080美元/吨 1080美元/吨    

马来西亚 SMR20（11月）   1.26美元/千克 1.26美元/千克  

印尼 SIR20       1.31美元/千克   1.31美元/千克 

泰国 USS3       38.86泰铢/千克   38.84泰铢/千克    

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 

后期胶市仍面临弱需带来的利空困扰，同时库存压力依然较大，但在胶价

逼近国内割胶成本线以及产区临近停割期的支撑下，未来沪胶跌势将有所趋

缓。 

随着近期中美贸易关系显露缓和迹象，加之胶价逼近国内割胶成本线，并
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且临近云南和海南停割期，在潜在利多因素浮现的影响下，预计后市多头抵抗

信心将逐渐恢复，沪胶跌势或有所趋缓。 

在逐渐消化掉此前利空影响后，目前胶价已然逼近 11000元/吨一线。由于

云南的割胶成本在 11000—12000 元/吨，而海南的割胶成本在 10000—11000

元/吨区间，胶价回落无疑会令国内胶农失去割胶积极性。 

目前云南西双版纳产区原料胶水收购价在 9.2—9.4 元/公斤，海南产区国

有胶厂原料胶水收购价在 9.6元/公斤，较上一个月均有不同程度的下跌。 

胶园的胶农表示，如果胶价继续走低，或早于往年半个月进入停割期。一

般来讲，云南产区的传统停割期在 11月底，而海南产区的传统停割期在 12月

中旬。 

未来在成本因素的影响下，今年国内天胶产区的停割期或提前，这将提前

缓解新胶入库的压力。 

同时，叠加沪胶 RU1811合约到期交割，老胶仓单集中出库释放，11月中

旬以后，期货盘面供应端不利的环境将有所改善。 

保持了几年高速增长的重卡消费市场，在今年下半年迎来“寒冬”。可以发

现，2018年国内重卡市场呈现出“前高后低”的特征。 

自 7月开始，国内重卡销售量显著回落，同比下滑 17%，8月同比下滑 23%，

9月同比下滑 25%，10月虽环比出现略微回升，但同比降幅依然高达 14%。 

导致上述现象出现的原因有三： 

其一，国内经济承压延续对货运周转量的增长带来很大影响，导致物流运

输市场对重卡的需求减弱； 

其二，环保政策导致高污染企业限产增多，工程型重卡销量下降； 

其三，此前治超限超的政策红利渐至尾声，在高基数制约下，下半年重卡

市场的增长压力凸显。 

鉴于后市基建开工情况不乐观，以及在严峻的环保监察下，重卡需求将继

续萎缩。 

虽然“双十一”采购临近，但物流公司已经提前完成车辆采购。 

因此，未来工程型重卡和物流型重卡的需求将难以获得新的发力点，后市

淡季效应凸显会削弱重卡消费的增长潜力。 

作为天胶需求“晴雨表”的重卡消费持续走弱，无疑令后市胶价缺失反弹的

动力。 

由于轮胎厂商对于后期新车配套需求持有悲观心态，导致其对于天胶原料

补货意愿不强，这也拖累进口商放慢采购步伐。 

据统计，9月我国天胶进口量约为 20.98万吨，不仅环比下降 11.70%，而

且同比下降 8.05%。 

虽说天胶进口量放缓在一定程度上减轻了现货库存压力，令 9月中旬以来

青岛保税区天胶显性库存大幅回落了约 10万吨。 

但主要原因还是海关政策所致，令统计范围内的保税区库存下降，出库的

那部分量只是转移至了区外，显性库存转为隐性，并非消费大增带来的实质性

利好。 

综上来看，后期胶市依然面临弱需带来的利空困扰，同时，库存压力依然

较大，但在产区临近停割期以及中美贸易关系初露缓和迹象的支撑下，未来胶
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价跌势将趋缓，只是依然缺失反弹机会。 

 2.核心观点 

受供需关系中长期中性偏空因素作用，又受到短线东南亚局部地区遭遇严

重洪涝灾害因素刺激作用，沪胶后市可能延续短线反弹、中期下跌走势，因此，

操作上宜以逢反弹乏力之际重新沽空为主，注意洪涝灾害题材的作用及其对市

场影响，关注价格走势涨跌变化节奏，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。        

 

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。 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

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

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

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

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究

发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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