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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 内外齐跌   

                                          2018 年 11 月 26 日  星期一  

1.内容提要 

受中美贸易争端谈判前景不明、印度洪涝印尼地震海啸对天胶供应影响较

弱、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于11月21日创下2016年1月18日低点10200元以来整整2年10个多月

新低10530元，并跌破11000元。 

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弱势震荡整理走势，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 

 

受全球金融形势剧烈动荡、中美贸易争端前景不明、国内上调轮胎出口退

税、印度洪涝印尼胶树落叶地震海啸灾害缓和、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 23 日收盘，

沪胶主力合约 RU1901 周下跌 495 元，至 10735 元，跌幅为 4.41%，沪胶指数

周下跌 420 元，至 10875 元，跌幅为 3.72%，全周总成交量增加 6.3 万余手，

至 224.1 万余手，总持仓量净增 0.7 万余手，至 47.8 万余手。  

国际胶市方面，东京胶 3 号胶指数周下跌 2.5 日元，至 152.3 日元，跌幅

为 1.61%，20 号胶周下跌 1.8 日元，至 141.9 日元，跌幅为 1.25%，新加坡胶 3

号胶 12 月合约周下跌 3.3 美分，至 132.5 美分，跌幅为 2.43%，20 号胶 12 月

合约周下跌 1 美分，至 121.7 美分，跌幅为 0.81%。   

3.各市场走势分析 
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从沪胶走势看，沪胶创下2年多新低后，延续弱势震荡格局，近远期期各

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，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，3号胶指数于11月21日创下2016

年7月11日低点147.7日元以来，整整2年又4个多月新低148.5日元，20号胶指

数则于11月21日创下上市以来新低136.7日元，两品种均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，20号胶12月合约

于21号创下2016年3月2日低点118.3美分以来，整整2年又8个多月新低118.3

美分，3号胶12月合约创下2016年2月25日低点124.6美分以来，整整2年又8

个多月新低131.1美分。 

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 

供应方面，橡胶和棕榈等大宗农产品价格持续下滑，原因是全球消费需求

趋势变化，更多可替代产品出现，降低了需求增加。 

相比棕榈来说，橡胶作为一种大宗农资产品价格下行趋势更为突出和明

显，棕榈作为一种人类可以食用的榨油产品，市场需求会出现回暖。 

政府已经准备出台一系列措施消减库存的同时，增加国内棕榈消耗量，从

而拉动价格上扬。 

 至于橡胶产业，泰国过去几十年来都一直依赖原料出口，深加工产业发展

与橡胶种植面积增加出现脱节，导致国内橡胶供给严重过剩，在国外需求减少

的情况下，出口为主的泰国橡胶产业将难以避免价格下跌的重创。 

泰国最重要的橡胶出口国，中国减少了对泰国橡胶进口。 

原因有很多，中国汽车消费需求增长减速，国内橡胶库存剧增，当然合成

橡胶产品产量增加对天然橡胶需求也构成了不小的冲击。 

近期，上市公司三季度业绩报告收官。玲珑轮胎、三角轮胎、赛轮金宇、

青岛双星、S佳通、通用股份、风神股份、黔轮胎和华谊集团等9家轮胎企业公

告数据显示，前三季度合计实现主营收入790.55亿元，归母公司净利润35.84

亿元。虽然主营收入同比下降3.8%，然而净利润却大幅增长，同比增加111.8%。  

在轮胎成本中，天然胶和合成橡胶的成本占比约50%，因此橡胶价格的波

动对轮胎价格及成本影响较大。 

且天然胶和合成胶有一定的替代性，两者价格关联度极高。  
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近期，天然胶价震荡筑底，由于国内天然胶产区供给整体保持稳定，原料

收购价格呈窄幅下跌态势。 

与此同时，东南亚各国新种植面积在2011年左右达到高峰，对应2018年

新增总供给达到高峰，预计近几年将维持供大于求格局。  

分析认为，在橡胶价格低于20000元/吨时，轮胎企业毛利率相对较高。二

是胶价稳定时，轮胎企业毛利率较高；胶价大幅波动时，轮胎企业盈利较差。 

由于天然胶短期库存压力大，长期供大于求，预计胶价维持相对低位的可

能性较大，轮胎企业业绩有望持续改善。  

在国内环境政策趋严、进出口贸易摩擦加剧、 产能结构性过剩、经济去

杠杆的多重压力下，国内轮胎行业面临转型洗牌，集中度有所提升。  

以聚集了全国60%轮胎企业的山东东营为例，山东永泰集团有限公司已申

请破产清算；同属广饶地区的山东恒宇集团、奥戈瑞集团、山东大王金泰集团

等多家轮胎企业也因互保或环保等问题倒下。 

2017年，全国共淘汰落后产能斜交胎730万条；普通型子午胎1800万条，

其中全钢胎1000万条，半钢胎800万条；淘汰退出轮胎工厂10家。  

由于洗牌加速，行业分化态势明显，龙头企业集中度得到提升，市场份额

增加。  

当前轮胎行业底部回升特征明显，中小产能加速退出，原材料价格相对稳

定，行业毛利率水平触底回升。 

钢丝帘线受供给侧改革影响，价格一路上涨，炭黑以及橡胶助剂受环保督

察影响价格上涨，支撑轮胎产品价格走高。 

从三季度财报看，9家公司中除三角轮胎和青岛双星还是处于亏损外，其

余7家净利润均出现增长。 

受诸多利好推动，未来国内轮胎上市公司业绩有望好转。 

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。 

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。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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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
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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。 
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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
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