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  全球商品研究·天胶  

兴证期货.研发产品系列    

橡胶 冲高回调  

                                          2018 年 5 月 28 日  星期一   

1.内容提要 

受供需关系多空交织的中性偏空因素作用，国内外天胶市场冲高遇阻、止

涨企稳，并返身回落，呈现低位区域性震荡整理走势。 

其主要原因是，多空影响因素剧烈转换，供应压力依然沉重，消费需求提

振乏力，库存量居高不下，天胶市场供过于求没有根本好转，后市仍将维持低

位区域性震荡整理走势、技术性反弹可能是短线走势。 

2.各市场走势简述 

 
受产胶国未出台减产政策措施、中美贸易摩擦逐渐平息、国内下调汽车进

口关税、供需关系偏空等因素影响，国内外胶市持续低位区域性震荡整理，截

止25日收盘，沪胶主力合约RU1809周上涨110元，至11875元，涨幅为0.93%，

沪胶指数周上涨170元，至12265元，涨幅为1.41%，全周总成交量增加77.2

万余手，至406.9万余手，总持仓量净增2万余手，至66.2万余手。  

国际胶市方面，东京胶指数周上涨0.8日元，至191.4日元，涨幅为0.42%，

新加坡胶20号胶6月合约周上涨1.5美分，至144.2美分，涨幅为1.05%，3号胶

6月合约周下跌1美分，至165美分，跌幅为0.6%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶短线冲高回调，陷于区域性震荡整理，近远期期各合

约期价全线低位区域性波动，较前期交易重心略有上升，维持近低远高的正基

差排列态势，显示受产胶由淡季逐渐转向旺季的季节性规律、消费需求渐趋疲

软、库存和仓单压力逐渐加重等多空交织的中性偏空影响。  
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从东京胶走势看，东京胶短线冲高遇阻、止涨企稳、并返身回落，呈现近

低远高的正基差排列态势，量仓规模较大的远期10月合约走势对于近期合约具

有向上牵制作用，受产胶国调控胶市、美元强势震荡整理、原油强势回升等利

多因素作用较强，而受天胶现货供应渐趋宽松、大宗商品普遍回调、日元汇率

走势探低回升等利空因素作用较弱，由此对东京胶走势构成中性利多作用。  

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

落，其主要原因在于，既受产胶国调控胶市、产区依然处于割胶淡季等利多提

振作用，又受大宗商品普遍回调、天胶供需关系过剩、美元强势震荡整理等利

空压制作用，由此对新加坡胶构成多空交织、中性偏空的作用。 

4.供需关系分析 

近期，沪胶期货经历了一轮冲高回落的行情，目前天胶基本面尚看不到支

撑胶市行情好转的有效支撑，反弹空间有限。 

上周中美就双边经贸磋商达成共识，不仅消除沪胶市场的偏空情绪，还给

予投资者做多信心，但随着市场乐观情绪降温，期价遇阻回落。 

目前沪胶多空分歧较大，国内外产区物候良好，6月开始天胶产量预期放

量；此前推迟的船期在5月中下旬至6月初集中到港，供应端压力将加大；而下

游需求方面，轮胎开工高位后期或难持续。 

步入割胶季以来，受胶价低迷影响，国内产区胶农割胶积极性不高，部分

胶农开始囤胶块等二级胶原料，加之近期雨水增多也在一定程度上增加了胶农

收集胶水的难度，从而导致国内产区原料供应处于偏紧状态。 

目前山东地区轮胎开工运行状况较好，多数厂家维持开工率在七至八成。 

据统计，截至上周，国内轮胎企业半钢胎开工率为74.02%，同比上涨8.19

个百分点；山东地区轮胎企业全钢胎开工率为78.54%，同比上涨15.75个百分

点。 

导致5月轮胎企业开工率显著回升的原因是，6月青岛将召开相关重要会

议，多数轮胎厂商提前储备原料，并提升开工率累积产成品库存，由此轮胎行

业形成了一股集中采购橡胶原料现象，短期增强了胶市的需求力量。 

一方面是国内产区供应偏紧，另一方面是下游需求阶段性提前释放，配合

外部进口回落，青岛保税区显性库存自然持续回落。 

据海关总署消息，4月我国进口橡胶共计42.8万吨，环比3月降低25.95%，

较2017年同期降低26.2%，为连续3个月同比下降；1-4月累计进口量为208.1

万吨，同比下跌11.5%。 

截至5月中旬，青岛保税区橡胶库存较月初继续下滑，整体下滑幅度约6%，

至17万吨左右。其中造成整体库存继续下滑的主要原因在于库存的减少。 

展望后市，天胶基本面尚看不到支撑胶市行情好转的有效支撑。 

主产区进入开割季，新胶产出增量，据悉5-6月份到港货物增多；上期所

仓单及套利盘橡胶库存依旧充裕，胶市供应偏宽松。 

下游需求无亮点，6月份后工厂开工转入季节性淡季，市场交易偏淡。故

宏观利好虽提振胶市短期上涨，但中长线来看，涨势持续性不足，行情仍有回

落调整可能。 



周度报告                                                   

 

虽然沪胶基本面稍有改善，但胶价反弹空间依然较为有限。 

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，天胶市场后市可能延续区域震

荡格局，投资者操作上宜以逢高沽空主。 
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