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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 10 月 15 日  星期一  

1.内容提要 

受全球股市暴跌、中美贸易争端谈判前景难料、印度洪涝灾害减产10万吨、

印尼重大地震海啸灾害、国内轮胎企业涨价等等利多利空因素交织作用，国内

外天胶市场呈现冲高回落走势。 

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、股市暴跌、东南亚产区、尤其是印度遭遇严重

洪涝不利气候、印尼胶树落叶、地震海啸灾害、国内轮胎企业上调产品价格等

诸多多空因素交织影响，国内外胶市全线下行，截止 12 日收盘，沪胶主力合

约 RU1901 周下跌 55 元，至 12305 元，跌幅为 0.44%，沪胶指数周下跌 15 元，

至 12300 元，跌幅为 0.12%，全周总成交量增加 119.6 万余手，至 254.8 万余

手，总持仓量净增 3.2 万余手，至 45.8 万余手。  

国际胶市方面，东京胶 3 号胶指数周下跌 0.5 日元，至 165.9 日元，跌幅

为 0.3%，20 号胶收于 153.9 日元，新加坡胶 3 号胶 11 月合约周上涨 1.5 美分，

至 142 美分，涨幅为 1.07%，20 号胶 11 月合约周下跌 0.6 美分，至 132.7 美分，

跌幅为 0.45%。   

3.各市场走势分析 

从沪胶走势看，沪胶弱势震荡整理，近远期期各合约期价全线冲高回落，
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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、库存和仓单压力加重，尤其受宏

观经济偏弱、金融形势剧烈震荡影响，因此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，呈现近低远高的正基差排列态势，

量仓规模较大的远期3月合约和20号胶的4月合约走势对于近期合约具有向下

牵制作用，受金融形势恶化、股市暴跌、美元回调、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，其主要原因在于，

受金融形势剧烈动荡、股市暴跌、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，美元走弱、产区

遭遇各种不利气候、印度减产10万吨因素减弱，由此对新加坡胶构成中性偏空

的作用。 

4.供需关系分析 

就当前胶市而言，低位抗跌效应逐渐显现。 

近期，人民币贬值幅度较大，一定程度利多国内胶价。 

尽管基本面缺乏实质利好，但由于沪胶徘徊在价值低洼区域，场外资金觊

觎已久。 

然而，这些不足以成为橡胶走势彻底扭转的有力证据。 

首先，作为全球第 2 大橡胶消费国，印度天胶产量占到全球的 5.4%，而

此次洪水造成该国天胶损失仅 2 万吨左右。 

可见，印度橡胶供需端对全球胶市的影响都比较小。 

再有，橡胶改性沥青主要是合成橡胶或者废旧轮胎，对国内天然橡胶的消

费需求提振有限，且该技术尚未大范围投入使用。 

青岛保税区，作为国内橡胶消费的重要集散地，其库存变化反映的是：橡

胶现货市场的供求状况。  

虽然目前橡胶总库存量大幅下降，主要是天然胶及合成胶库存减少相对明

显。 

目前，保税区橡胶库存已回落至相对低位。 

一方面，存货从旧库移动至保税区三期新库；同时，由于仓库月底清库制

度的要求，贸易商积极销售人民币混合胶或将其移库。 

另一方面，节前备货氛围较好，中下游轮胎工厂补库积极。叠加统计口径

的改变，使得橡胶现货库存回落，但这仍难以撼动总库存量。 

今年以来，上期所橡胶期货库存稳步抬升。 

目前，尚有近 30 万吨老胶将在 11 月底集中注销，约 10 万吨烟片胶于明

年 1 月集中出库。届时，期货库存压力将得到缓解，但若是中下游需求持续疲

软，现货市场大幅承压后，必将回落。 

期货仓单压力依旧沉重，主要有两个因素：随着 9 月合约到期，期胶仓

单递延至 11 月合约，但库存矛盾无法再展期至远月； 由于 2017 年结余库存

较多，且当前正值国内产区割胶旺季，市场交割品仍较充裕。 
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10 月 9 号，东京 TOCOM 交易所上市 20 号胶期货。 

国内围绕 20 号胶何时上市的讨论也备受关注。理论上，20#胶的推出，可

以遏制非标套利造成的库存被动囤积。但目前为止，天胶到期仓单数量庞大，

整体库存压力依旧偏高。因此，巨量期货库存不除，沪胶 4 季度仍将易跌难涨。 

供应方面，据 ANRPC 数据显示，1-8 月全球天然橡胶供应量为 851 万吨，

较去年同期增长 1.3%；而前 8 个月全球天然橡胶消费量为 934.2 万吨，同比

增长 5.5%。 

当前，虽然橡胶产出与消费缺乏匹配，但 83.2 万吨的供需缺口，仅有助于

市场消化累计的过剩供应，并未促使胶价出现实质性转变。 

气候方面，当前，厄尔尼诺对于主产国的影响较弱。根据美国气象局监测

预报，今年冬季发生厄尔尼诺的概率为 70%，但其强度有待确定。 

因此，后期需关注异常气候对东南亚产胶量的影响。 

8 月，中国橡胶轮胎外胎产量缩减至 7386.8 万条，同比缩减 11.1%。 

其中，出口新橡胶轮胎 4204 万条，同比缩减 4.4%，环比缩减 3.6%。 

受中美贸易战升级影响，轮胎市场整体形势发展不容乐观。 

自去年以来，美国从中国进口轮胎总量呈现下行趋势。近期，中美关系急

转直下，未来美国可能将继续减少进口产自中国的轮胎。 

进入 4 季度，众多橡胶产品迎来出口退税调整。 

其中，不同型号的轮胎出口退税率均提升 1-3%。 

虽然，该政策有利于刺激轮胎出口好转，但由于我国轮胎行业出口依赖度

较高，随着中美贸易战局及外部宏观形势的恶化，未来轮胎外需恐遭拖累。因

此，这将对胶市整体需求起到负面作用。 

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
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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。 
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