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  商品期货.橡胶     

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 遇阻回落  

                                          2017 年 9 月 18 日  星期一   

 各市场走势简述 

 

受供需关系偏空因素压制作用，橡胶市场全线遇阻回落，截止 15

日收盘，沪胶主力合约 RU1801 周下跌 1035 元至 15725 元，跌幅为

6.18%，沪胶指数周下跌 980 元至 15505 元，跌幅为 5.94%，全周总成

交量缩减 61.6 万余手至 413.3 万余手，总持仓量净减 0.1 万余手至 51.1

万余手。 

    国际胶市方面，东京胶指数下跌 4.5 日元至 519.6 日元，跌幅为

2.01%，新加坡胶 20 号胶 10 月合约周下跌 9.3 美分至 159.5 美分，跌

幅为 5.51%，3号胶 10月合约周下跌 13美分至 182美分，跌幅为 6.67%。 

 各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶冲高遇阻，止涨企稳，并返身回调，近远期期
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各合约期价全线下行，较前期交易重心下移，维持近低远高的正基差排

列态势，显示受产胶季节性规律、消费需求渐趋平稳、库存压力依然沉

重等多空交织的中性偏空影响。 

从东京胶走势看，东京胶冲高遇阻，止涨企稳，并返身回调，呈现

近高远低的逆基差排列态势，量仓规模较大的远期 2 月合约走势对于近

期合约具有向下牵制作用，受产胶国调控胶市、原油区域性强势震荡整

理、人民币汇率回调等利多因素作用较弱，而受美元弱势回调、日元汇

率回升、橡胶现货供应渐趋宽松、大宗商品普遍回调等利空因素作用较

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 号胶双双冲高遇阻，止涨企稳，并

返身回调，其主要原因在于，受产胶国调控胶市、原油市场价格强势回

升、及美元弱势回调利多提振作用较弱，而受大宗商品普遍回调、橡胶

供需关系由利多转变为利空等诸多利空较重，由此对新加坡橡胶构成利

空压制作用。 

供需关系分析 

天胶库存绝对量下降，相对量依然高企 

青岛保税区内的天胶库存虽然已经连续 2 个月下降，但是目前的天

胶库存是 14.96 万吨，去年同期水平是 7.57 万吨，目前的库存几乎是去

年的两倍，想要再来重演一遍去年的大行情似乎有点困难。更何况去年
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还有治超限载的利好政策。 

Ru1801 升水较高，上行压力大 

Ru1801 前期上涨过猛，目前升水较大，处于历史同期水平最高值。

在高升水的时候为大量的投资者带来了非标准套利的机会，投资者通过

买现货卖期货不断抛 Ru1801，导致 1801 上涨的压力较大。 

天胶-合成胶价格回归 

另外，最近丁二烯的价格有所反弹，导致丁苯橡胶和顺丁橡胶的价

格水涨船高。合成胶与天然橡胶有一定的替代性，但是工厂更换配料需

要时间，只有等到价差出现一定水平的时候才会出现替代情况，目前天

胶-合成胶的价差回归到 2000 以内，尚处于安全范围内。 

开工率下滑，轮胎消费需求不减 

下游方面，全钢胎开工率持续走低为 57.48%，半钢胎开工率有所

回升至 65.72%。此时开工率走低不代表轮胎需求弱，根据信息，当前

轮胎整体开工仍处偏低位水平，不足 7 成。 

同时产能释放有限、客户超量报计划以及货源优先供应出口的多重

因素影响下，替换市场断货成为普遍现象，价格调涨亦在情理之中。轮

胎价格上涨仍在接力中，从三包轮胎至不三包轮胎均有涉及。 

从轮胎价格的上涨中，虽然可以看到下游对于轮胎的需求依然强
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劲，但是因环保和资金影响，众多小型轮胎厂无法提高开工率，致使轮

胎厂开工率走低，橡胶消费需求也比较弱。 

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，天胶市场后市可能延续

区域震荡格局，投资者操作上宜以逢低吸纳主。 
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