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qhyfbou 金融衍生品/全球商品研究·橡胶 

兴证期货.研发产品系列  

                    天胶 又见新低 

2018年 2月 9号 星期五 

行情回顾 

沪胶主力合约 RU1805终盘收跌 265元，至 12390元，跌幅为 2.09%，远

期合约 RU1809终盘收跌 255元，至 12770元，跌幅为 1.96%。 

 

周边市场行情 

以下为 2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） 1.71美元/公斤 1.7美元/公斤  

泰国 STR20（11月） 1.49美元/公斤 1.49美元/公斤   

泰国 60%乳胶（散装/11月） 1140美元/吨 1140美元/吨    

泰国 60%乳胶（桶装/11月） 1240美元/吨 1240美元/吨    

马来西亚 SMR20（11月）   1.46美元/公斤 1.47美元/公斤  

印尼 SIR20（11月）     0.76美元/磅    0.76美元/磅       

泰国 USS3       44.94泰铢/公斤   44.9泰铢/公斤    

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 

经历 4个月的横盘之后，沪胶最终在今年 1月底选择了方向，破位下行。 

在横盘整理期间，沪胶主力合约持仓量一直在增加，创下近几年来新高，这

说明多空争夺异常激烈。 

空方认为在当前期货高升水、高库存以及下游消费淡季格局下，胶价举步艰
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难，必须要先修复基差。 

而多方理由主要集中在 3 个方面：一是供应季节性萎缩，二是下游备货需求

启动，三是后期炒作事件会继续出现。 

然而，预期终没能敌过现实，价格的天平还是倒向了空头一方。目前看来，

多头预期的 3大因素均未产生出良好的效果。 

     国内进口增加抵消停割利好 

     据海关统计，2017年 12月中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶等 10个税

则号）共计 70.91万吨，环比增长 29.40%，同比增长 20.42%，创下单月进口量历

史最高纪录。 

去年 12月份国内开始步入停割期，但供应减少远远无法抵消国内进口量增加。 

目前泰国、越南等主要产区在 2 月份也将陆续停割，供应季节性萎缩在 1 月

份暂不能体现。 

     与此同时，青岛保税区库存尚处在持续累库阶段，截至 1 月中旬，青岛保税

区库存增加到 24.63万吨。 

由于国内下游进入消费淡季以及进口增加，累库符合季节性规律，库存拐点

或需等到春节后才会出现。 

     下游并未出现大量备货行为 

     1月份下游确实有部分工厂备货，但备货力度略弱于去年同期。下游备货对期

货产生的提振并不明显，现货价格还是受到一定支撑。最近期货下行，现货跌幅

相对较小，从而使得期现价差开始缩窄。 

但国内库存充足缓解了下游企业对年后可能面临货源紧张的担忧，大部分工

厂仍然按需采购，暂时并无大量备货意愿。 

     另外，下游消费还将面临假期的利空冲击。春节假期临近，下游轮胎厂开工

率因为工厂放假，将出现明显下行。 

     限制进口等炒作效应暂未显现 

     多方预期的天气炒作没有出现，前期拉尼娜现象使得市场担忧东南亚国家出

现洪涝灾害，但至今国际天胶主产区并未出现异常天气，泰国原料在旺产季，价

格维持弱势运行。 

泰国去年 12月中旬宣布限制出口的消息，但期货盘面反弹力度比较微弱，因

为市场怀疑其执行力度。 

     泰国去年 12月份的出口继续增加，数据显示，泰国 2017年 12月份天然胶出

口量为 50.51万吨（含乳胶及混合胶），环比上涨 3.03%，同比大涨 24.22%，反映

出旺产季节供应充裕，出口意愿较强。 

今年年初，泰国、马来西亚、印度尼西亚 3国对 1—3月限制出口事宜达成一

致，后续还要看 3国的执行力度。 

     基差修复方能见底 

     由于上述 3 方面事件并没有达到多头预想的效果，在下游消费淡季来临、期

货维持高升水、库存处于高位的现实下，期货只能选择继续向下寻底。 

春节假期临近，下游消费尚不能启动，预计沪胶将维持弱势运行。等到基差

修复完毕，加上春节后库存有效下降，胶价或才能见底。 

2.核心观点 



日度报告                                    

 

虽然受泰国等产胶国多种措施调控胶市、轮胎产业消费需求平稳、印度消 

费强劲等利多因素作用，但又受供需关系过剩、产区气候适宜、进口胶和国产

胶库存压力沉重、日元回升等利空影响，沪胶虽然短线技术性反弹，但中期上

涨空间有限，后市可能回归低位波动，建议宜以逢高沽空为主，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。        



日度报告                                    

 

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。 

 

 


