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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶  又见新低  

                                          2018 年 11 月 12 日  星期一  

1.内容提要 

受中美贸易争端谈判渐趋缓和、印度洪涝印尼地震海啸对天胶供应影响较

小、国内上调轮胎出口退税、轮胎企业上调轮胎产品价格、开工率波动等等利

多利空因素交织作用，国内外天胶市场延续全面下挫走势，其中沪胶主力合约

RU1901创下2年多新低。 

其主要原因是，多空影响因素剧烈转换，供应方面利多因素减弱，消费方

面利空因素增强，宏观面利空题材显现，多方主力资金吸纳较弱，空方主力资

金打压加重，后市可能低位区域性震荡整理走势，但技术性反弹仍可能是短线

走势、适度回调仍是中长期走势。 

2.各市场走势简述 

 

受全球金融形势渐趋缓和、中美贸易渐趋缓和、国内上调轮胎出口退税、

印度洪涝、印尼胶树落叶地震海啸、国内轮胎企业上调产品价格、开工率波动

等诸多多空因素交织影响，国内外胶市延续跌势，截止 9 日收盘，沪胶主力合

约 RU1901 周下跌 70 元，至 11300 元，跌幅为 0.62%，沪胶指数周下跌 75 元，

至 11370 元，跌幅为 0.66%，全周总成交量缩减 38.4 万余手，至 210.4 万余手，

总持仓量净减 1 万余手，至 47.2 万余手。  

国际胶市方面，东京胶 3 号胶指数周下跌 1.5 日元，至 157.6 日元，跌幅

为 0.94%，20 号胶周下跌 0.8 日元，至 146.1 日元，跌幅为 0.54%，新加坡胶 3

号胶 12 月合约周下跌 1.4 美分，至 138.5 美分，跌幅为 1%，20 号胶 12 月合

约周下跌 2 美分，至 124.3 美分，跌幅为 1.58%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶创下新低后延续弱势格局，近远期期各合约期价全线
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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，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、库存压力加重，仓单压力

减轻，尤其受宏观经济偏弱、金融形势剧烈震荡影响，因此走势受多空交织的

中性偏空压制影响。  

从东京胶走势看，东京胶遇阻震荡下行，呈现近低远高的正基差排列态势，

量仓规模较大的远期3月合约的4月合约和20号胶的5月合约走势对于近期合

约具有向下牵制作用，受金融形势剧烈动荡、日元走强、产胶国调控胶市力度

减弱、天胶现货供应渐趋宽松、大宗商品普遍回落、原油冲高回落等利空因素

作用有所加重，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号胶双双低位震荡整理，其主要原因在于，

受金融形势剧烈动荡、美元回升、产胶国调控胶市减弱、产区逐渐临近割胶旺

季、天胶供需关系过剩、原油冲高回落等利空压制作用增强，产区遭遇各种不

利气候利多因素减弱，由此对新加坡胶构成中性偏空的作用。 

4.供需关系分析 

目前沪胶基本面仍维持弱势。虽然沪胶期现价差收敛，使得短期反弹的概

率增大，但向上空间有限。 

根据ANRPC报告，1—9月全球天胶产量同比增长1.5%至977.9万吨。 

在今年胶价持续低迷的情况下，天胶生产积极性受到一定打压。 

前期受诸如强降雨、洪水和台风等不利天气影响致使割胶天数减少，一定

程度上抑制了天胶产量的大幅增长。 

从在割胶积极性降低和不利天气影响下，今年前9个月的天胶产量尚能取

得小幅增长，可见目前天胶的潜在产能依然较为充裕。 

虽然11月以后国内产区将逐步进入停割期，但却是东南亚等主产国天胶的生产

旺季。 

尤其前期雨季降水较多，进入旺产季后产量大量释放的预期相对较强，旺

产季的到来将给供给端带来新的压力。 

ANRPC预计，2018年全球天胶产量增速将比2017年放缓，2018年全球天

胶产量预计为1385.1万吨，相比2017年的1335万吨仍有3.7%的增速空间。 

目前沪胶的期现价差大幅缩小，套利空间的缩减也缩减了天胶进口的驱动力。 

根据海关公布的数据，今年前10个月中国天然橡胶和合成橡胶的累计进口

量为566.84万吨，与去年同期的564.52万吨相比增长0.41%。 

从主产国生产和出口的季节性来看，预计四季度国内橡胶进口量仍会继续

攀升，全年的进口量将和2017年不相上下。 

    在进口不见下降的情况下，中游的库存压力也持续处于高位。截至日前，

青岛保税区橡胶库存下降至11万余吨。 

下降的主要原因是保税区仓库的重新划定和统计数据口径的变化。上期所

期货总库存仍有58.32万吨，仓单小幅下降至49万余吨，仓单库存的下降主要

与11月合约临近交割有关。 

目前下游需求平缓，工厂维持刚需采购，后期库存压力仍将持续。 

根据乘联会的报告，7月以来我国汽车行业已经连续3个月同比销量下滑， 
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预计10月国内乘用车整体销量跌幅将达到20%左右，2018年全年汽车预计销量

约2820万辆，同比下降2%，2018年车市出现负增长已经不可避免。 

重卡需求方面，10月重卡市场共计销售各类车型7.9万辆，环比9月上升

2%，但比上年同期的9.23万辆出现较大下滑。从近期公布的宏观数据显示，

受限于地产和基建投资下滑的拖累，加上公路货物运输政策的影响，下游整体

的需求仍有走弱的趋势。 

    在内需下滑的同时，轮胎的外需出口在贸易摩擦的影响下也不容乐观。1

—9月中国橡胶轮胎的累计出口量为36439万条，累计同比仅增长1.6%，1—8

月份橡胶轮胎累计出口量出现0.3%的下滑。 

此前美国特朗普政府宣布对中国的新一轮关税，关税几乎涵盖了全部橡胶

轮胎产品名录，势必对输美轮胎造成负面影响。 

随着欧美贸易壁垒越来越高，欧盟、巴西、印度等国家也相继对中国轮胎

发起反倾销调查，贸易摩擦此起彼伏，橡胶轮胎的需求面临着内忧外患。 

目前沪胶基本面仍维持弱势，虽然期现价差收敛和绝对价格的低下使得短期反

弹的概率增大，但这还不足以构成行情逆转的支撑，整体向上空间有限。 

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，天胶市场后市可能短线技术性

反弹，中长期则可能重新回归低位区域性震荡整理走势，投资者操作上短线宜

观望，中长线宜以逢反弹乏力之际沽空为主。 
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