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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 探低回升   

                                          2018 年 12 月 3 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、轮胎企业开工率波

动等等利多利空因素交织作用，国内外天胶市场探低遇撑、止跌企稳，并浅幅

回升。 

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，而成本支撑也逐渐显现，多方主力资

金吸纳逐渐增强，空方主力资金打压有所减弱，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、

轮胎企业开工率波动、天胶种植低位成本支撑等诸多多空因素交织影响，国内

外胶市探低回升，截止 30 日收盘，沪胶主力合约 RU1901 周上涨 185 元，至

10915 元，涨幅为 1.72%，沪胶指数周上涨 240 元，至 11115 元，涨幅为 2.21%，

全周总成交量缩减 0.2 万余手，至 223.9 万余手，总持仓量净减 1.9 万余手，至

45.8 万余手。  

国际胶市方面，东京胶 3 号胶指数周上涨 4.8 日元，至 157.1 日元，涨幅

为 3.15%，20 号胶周上涨 4.7 日元，至 146.6 日元，涨幅为 3.31%，新加坡胶 3

号胶 1 月合约周持平，至 133 美分，涨跌幅为 0%，20 号胶 1 月合约周上涨 2.2

美分，至 123.8 美分，涨幅为 1.81%。   
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3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶创下2年多新低后，受到低位支撑作用，近远期期各

合约期价探低回升，较前期交易重心有所上移，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，成本支撑显现，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多提振影响。  

从东京胶走势看，东京胶同样探低回升，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

于近期合约具有向上牵制作用，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

利空因素作用有所减弱，由此对东京胶走势构成利多提振作用。  

从新加坡胶走势看，3号胶和20号胶双双低位震荡整理，探低遇撑、止跌

企稳，并返身浅幅回升。 

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有

所减弱，成本支撑等利多因素有所增强，由此对新加坡胶构成中性偏多的作用。 

4.供需关系分析 

据泰国海关公布的数据显示，2018年10月，泰国天然橡胶（包括烟片胶、

标胶、乳胶、邹橡胶、复合橡胶及其他）出口量约32.19万吨，同比下跌1.09%，

环比增长13.83%。 

10月，泰国烟片胶出口量占总出口量的11%，出口量占比较9月份缩窄5%；

标胶出口量占其总出口量的47%，出口量占比扩大7%；乳胶出口量占其总出口

量的37%，出口量占比缩减1%。 

其他胶种出口量占比相对较少。 

10月，泰国标胶出口量约14.99万吨，同比增长26.42%，环比增长31.78%，

结束连续5个月的环比缩减。 

混合胶出口量同比小跌4.69%，环比增长46.99%。 

进入10月，泰国逐步进入旺产季，市场预期产量将逐渐增加，加工厂适当

加大10月船货的销售量。 

另外，10月是中国传统意义的需求旺季，贸易商及下游工厂均有提前补充

库存的需求。 

10月，泰国天然乳胶出口量环比增长9.65%，同比增长8.49%至11.82万吨。 

泰国出口马来西亚的价格相对稍好，而中国乳胶市场行情持续低迷，贸易

商利润亏损明显，业者以刚需补货为主。 

10月乳胶出口量同环比双增的原因，一方面在于泰国向产出旺季过渡，乳

胶加工厂成品量相对增加；另一方面，则在一定程度上，说明近年来乳胶下游

需求正处于发展过程中。 

10月，泰国烟片胶出口量约3.67万吨，同比大跌47.66%，环比缩减17.57%，

缩减幅度进一步扩大。 
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虽然泰国开始向产胶旺季过渡，但烟片胶原料高企，加工利润空间更窄。 

另外，胶市横盘，市场缺乏套利空间，下游刚需采购为主。故加工厂操盘

意愿不高，进口商采购情绪低迷。 

11月，泰国天然橡胶（包括烟片胶、标胶、乳胶、邹橡胶、复合橡胶及其

他）出口量环比将增长。 

10月，山东口岸出口新的充气橡胶轮胎1866.2万条，比去年同期减少8%；

价值49.3亿元人民币，增长4.7%；出口均价为每条264.1元，上涨13.9%。 

今年2月份受春节因素影响，山东口岸轮胎出口量下滑至年内最低点，此

后波动上扬，7月出口量为年内最高值，8、9月小幅减少维持稳定，10月出口

量减少幅度明显，同比减少8%，环比减少12.2%。 

价格方面，出口均价在上半年波动剧烈，5月跌至227.7元/条的年内最低

值后，6月开始强力反弹，并一直维持高位，10月继续维持走高趋势，创2014

年10月以来最高值，同比上涨13.9%，环比上涨2.7%。 

欧盟、美国、墨西哥、巴西和东盟是山东轮胎出口前5大市场。10月，山

东口岸对欧盟出口轮胎370.3万条，减少7%；对美国出口148.3万条，减少

21.5%；对墨西哥出口117.5万条，增加12.5%；对巴西出口96.8万条，减少

11.2%；对东盟出口87.1万条，增加20%，以上合计占43.9%。 

青岛海关分析认为，中美贸易摩擦加剧，对轮胎出口的制约作用开始显现。 

9月24日美国对价值2000亿美元中国进口商品开始加征10%关税，使得几

乎所有常见的中国造轮胎产品，在进入美国市场时，都需要多缴纳10%的关税。 

这些产品，包括乘用车轮胎、卡客车轮胎、农用轮胎、工程机械轮胎等。 

此外，美国从中国进口的非公路轮胎（OTR）、乘用车和轻卡轮胎，正在

执行“双反”措施。 

10月，此番叠加征收的10%的关税对轮胎出口产生的不利影响开始显现，

10月当月，山东口岸对美出口148.3万条，同比减少21.5%。 

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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