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摘要 

 

橡胶：回顾 2017 年沪胶上半年走势，沪胶在 2 月中旬开始发生了转势，一路下跌，沪胶

主力已跌回 16 年四季度那波澜壮阔行情的起点位置，在下跌途中并没有出现一次像样的反弹，

一步一个台阶的往下走。从沪胶的基本面来看，下半年沪胶主产国将进入供应旺季，近期东南

亚主产区天气转好，供应方面稳步上升，但下游需求面继续表现疲弱，需求量在一季度出现透

支现象。5 月份重卡数据较上个月有所下滑，后期预计 6 月份重卡销量将出现较为明显的环比

下滑，而 6、7、8 月又是传统的销售淡季，需求面并不能有很大的起色。库存方面，青岛保税

区库存持续升高，库存压力较大。考虑到后市产胶国开割季的来临，从而使下半年沪胶继续表

现疲弱，四季度车市有望走好，或带动上游消费，推升胶价。
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第1章  天胶篇——蓄力起航 

11..11..  天胶走势回顾 

图 1.1.1：沪胶主力合约周线走势 图 1.1.2：沪胶主力合约日线走势 

  

资料来源： 文华财经 南华研究 资料来源：文华财经 南华研究 

沪胶在 2017 年在年初的时候继续保持着良好态势，但是在 2 月中却出现了转势，一路下跌，正

如一季度报告中提到的“上涨乏力”，在沪胶发生转势之后，整个上半年时间段都没有出现像样的反

弹，继续一步一个台阶下探，去寻找那深不可测的低点。随着下半年沪胶主产国将进入供应旺季，并

且进入 6、7、8 月份是传统的汽车销售淡季，需求面继续表现疲弱，但是供应稳步上升，青岛保税区

库存几乎成满库状态，库存高企，上期所仓单压力加大，供需矛盾凸显，众多因素导致了沪胶难以转

势，压制着沪胶反弹力。 

第2章  影响胶价走势的几个焦点 

22..11..  宏观因素 

相较于 2017 年初，进入二季度以来，国内 CPI 增速同比下滑，CPI 增速稍有上扬，国内 PPI、

CPI 同比涨幅剪刀差逐渐缩小，市场短期波动趋于平稳，相关原材料价格涨幅继续回落。随着 2016

年去产能工作的开展，煤炭钢铁产量明显减少，原材料库存持续下降，供需出现弱平衡，在 16 年中

PPI 涨幅迅速扩大，CPI 与 PPI 剪刀差扩大。17 年以来，大宗商品供给持续增长，供求缺口逐渐缩小。

PPI 也随之出现下滑。社会融资规模依旧不及 16 年同期水平，国家货币政策还是继续实行的是偏紧的

货币政策。随着房地产调控升级和货币收紧，预计房地产投资 17 年下半年后将有所回落。 
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16 年底沪胶经历了一次大涨，这也是一段宏观商品整体的补库存周期，通过分析 PMI 原材料和

产成品库存可以看出，16 年初开始的补库存已经导致目前原材料库存处在一个相对高位，而产成品已

经开始去库存，意味着商品整体的补库存周期已经转而进入去库存周期，补库存周期暂告结束，商品

需求逐渐回落。 

 

 

图 2.1.1：CPI 与 PPI 当月同比数据 图 2.1.2：PMI 产成品与原材料库存数据 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

22..22..  季节性开割 

天然橡胶的主要生产国是东南亚的泰国、马来西亚与印度尼西亚，产量占到全球产量的 70%以上。

根据下表的橡胶产区停割期与开割期的月份分布图，国内云南产区由于今年白粉病的情况比往年更加

严重，本应在 3 月中旬左右开始开割由此推迟到了 4 月 5 日才开始开割，不过目前来看影响并不严重，

对供应实际影响有限。。今年云南开割伊始，胶农整体的开割积极性高涨，云南景洪片区高产的胶树占

了绝大部分，基本上很少存在有弃割的现象，据了解，今年云南天胶总产量会接近 40 万吨，至少有

18 万吨的全乳胶会被用于交割。预计未来供应方面将面临新的压力，需求方面不及预期，沪胶将面临

供需不平衡的压力。 

国际方面，由于东南亚地区割胶成本相对于国内来说较低，2011 年橡胶价格开始下跌，导致前

几年开割面积不多，2016 年下半年以来价格上涨，预计 2017 年开割面积增加 3.61%。近期东南亚方

面天气转好，二季度开始的开割期的增产预期升温，未来供应端方面将面临供给增长的压力，根据产

区调研报告显示，2017 年全年产量超过 2016 年的可能性较大，所以对于 2017 年来说，天胶的产量

如不遇见极端天气，产量较 16 年有所增长。 
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表 2.2.1 橡胶产区停割期与开割期的月份分布图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

22..33..  天胶产量和主产国出口量 

据 ANRPC 最新报告显示，前 5 月成员国天胶出口同比增长 3.8%至 369 万吨。其中，印尼增长

12.6%，马来西亚增长 20.7%，而泰国下降 8.1%。由于胶价持续低迷，2017 年全球天胶供应量预计增

长 5.5%至 1275.6 万吨，较上月预期略有调降。根据图 2.3.2 显示，今年产区开割胶面积较 16 年有所

扩大，预计未来产量还将维持增长，但为应对未来胶价，胶农已降低割胶频率，并延迟停割期时间。

原计划 2017 年 6 月份开割的 63 万公顷新树，也放弃开割计划以应对胶价的走弱和需求量的减少。根

据往年经验一般 5 月开始正常开割，但是今年泰国南部降雨较多，产量有所减少，但是在多雨过后，

产量也可能会出现增长。根据往年数据，未来一段时间 ANRPC 成员国产量将有所增加，出口量也会

有所增长。主产国方面泰国目前胶水价格在 50 泰铢/公斤，杯胶价格在 40 泰铢/公斤，根据相关机构

泰国调研得知，当胶水价格低于 50 铢/公斤，杯胶低于 40 铢/公斤时才会影响割胶积极性，已处于影

响积极性的临界位置，如后期价格继续下跌势必会影响到后续胶农的割胶积极性。 

作为高成本国家的中国，目前国内割胶的完全成本海南地区大概在 12500 元/吨，云南地区大概

在 10000 元/吨，不过只有当原料价格低于割胶的变动成本时才会出现大面积弃割现象，进而实际影

响供应情况。目前来看沪胶价格在 10000 以上对供应都不会有大的影响，因此从成本角度来看沪胶的

底部支撑还远未到来。 

 

图 2.3.1：ANRPC 成员国天胶产量（千吨） 图 2.3.2：产区开割面积与增速（千公顷） 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

图 2.3.3：泰国月度出口量（千吨） 图 2.3.4：印度尼西亚月度出口量（千吨） 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

表 2.3.5:全球天胶供需平衡表（单位：万吨） 

  天胶供应量 天胶消费量 过剩量 

2010 1040 1076 -35.6 

2011 1124 1103 20.5 

2012 1166 1105 61.2 

2013 1228 1143 85.1 
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2014 1214 1218 -4.5 

2015 1228 1215 12.9 

2016 1234 1265 -31 

2017E 1292 1287 4.5 

资料来源：尤尼科 南华研究 

 

22..44..  下游需求 

今年全球天胶预计需求量同比增长 1.7%至 1290 万吨，高于上月预期，但 1-8 月需求量预计同比

下降 1.3%，1-5 月同比增长 0.2%。今年 ANRPC 成员国天胶需求量同比增长达 1.9%。前 5 月，中国

天胶需求量同比下滑 3.1%。 

天胶的下游主要是轮胎厂，轮胎厂采购天胶用于轮胎的生产，据统计，中国有超过 70%的天胶用

于轮胎，其中生产重卡汽车全钢胎当中使用的天胶用量最多。一季度重卡汽车数据完美的延续了 2016

年四季度的火热，由于去年初重卡汽车销量基数较低，导致今年一季度重卡汽车销量同比更加火爆。

2017 年 5 月，我国重卡市场共约销售各类车型 9.3 万辆，环比 4 月份下降 11%，但相比去年同期的

6.48 万辆，仍然处于快速增长通道——大幅增长 43%。5 月份重卡数据较上个月有所下滑，后期预计

6 月份重卡销量将出现较为明显的环比下滑，而 6、7、8 月又是传统的销售淡季，需求面并不能有很

大的起色。由于下游工厂年前备货充足，一季度主要以消耗 2016 年年底采购的库存为主，其余从市

场上按需采购。下游轮胎厂开工率低于去年同期水平，主要是还是由于轮胎厂库存积压，新订单的减

少，并且山东地区以民营企业居多，资金链紧张，由此可以看出，17 年上半年总体来说需求层面表面

不佳。一般来说，5 月份是轮胎企业淡季的开端，9 月份开始将逐步转好，下游方面四季度将有所好

转，可能会带动 01 合约的走强。 

 

图 2.4.1：轮胎中各成分占比 图 2.4.2：中国天胶进口量（千吨） 
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资料来源：申万宏源 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

2017 年半年报 

 

 

 

图 2.4.3：重卡销量 图 2.4.4：下游轮胎厂开工率 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

 

22..55..  合成胶替代 

天胶与合成胶在下游轮胎使用上有替代关系，轮胎行业可以调整 5%-10%。天胶在性能上要优于

合成胶，通常情况下天胶的价格要高于合成胶，但是由于今年年初，丁二烯短缺严重，导致合成胶价

格猛涨，天胶与合成胶的价差出现扭转，天胶价格一度贴水合成胶。但是今年 3 月初开始，由于原油

价格大跌，导致合成胶价格下跌，与天胶的价差逐渐缩小，加之由于前期合成胶涨幅较大，大量的从

国外进口合成胶原料丁二烯，随着今年进口到港大幅增加造成库存高企且丁二烯是气体不易存储，丁

二烯又开启暴跌模式，继而带动合成胶价格下跌，天胶对合成胶再次从替代回到反替代。 

图 2.5.1：全乳胶与顺丁、丁苯橡胶价差图 图 2.5.2：顺丁与丁苯橡胶价格走势（元/吨） 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

 

22..66..  保税区库存与仓单 

保税区库存从 2016 年 2 月中旬开始下降达到前期低点，从 2016 年 11 月开始，青岛保税区库存

触底回升，最新数据显示，截至 2017 年 6 月 15 日，青岛保税区橡胶库存较上期增长 1%至 27.88 万

吨，净增 2800 吨。青岛保税区橡胶库存几乎呈满库状态，区外还有 10 万吨左右的库存，总库存已经

接近历史高位。相对于上期所天胶库存，保税区库存直接反映下游终端需求。青岛保税区库存触底回

升一方面是因为保税区补库的需求，另一方面也说明现整体货源供给增长，下游需求表现不佳，供需

出现弱平衡。 

图 2.6.1：青岛保税区橡胶库存走势 图 2.6.2：内外盘价差 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

 

图 2.6.3：上期所天胶库存数据 图 2.6.4：上期所天胶仓单数量 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

仓单方面，沪胶的交割标的是国产全乳胶以及进口 3 号烟片胶，对于期货这个品种，由于上期所

交割制度导致期货往往升水国内现货，国内生产的符合交割的全乳胶都会制作成仓单在盘面上抛出，

而进口 3 号烟片胶由于成本较高往往升水期货价格仓单量很少，去年 11 月底由于沪胶涨幅快于外盘

进口出现了套利窗口，不过随着外盘补涨烟片套利窗口随之关闭。由于老胶年底前需退出交割，上期

所仓单已经达到了历史新高 33.3 万吨。相比现货而言沪胶长期存在溢价，能交割的全乳胶都会流入到

交割库，此外今年民企曼丽加入新增了 1-2 万吨交割品。从显性库存来看目前库存并没有得到去化，

反而在持续增多，更多的是隐形库存显性化，这也解释了沪胶在持续下跌过程中为什么没有像样的反

弹。目前的仓单都是 16 年生产的橡胶，到了今年年底这些仓单必须要出库。由于期货高升水现货，

下游轮胎厂并不会要这批货，轮胎厂使用最多的是标胶和混合胶，考虑到轮胎配方以及增值税影响全

乳胶通常要贴水混合胶才会被下游有效消化，因此如果多头要接货只能是市场上机构投机资金，而这

些资金接货后如何消化仓单是个问题。如果在现货市场上销售一般要比现货贴水五六百才能卖出，因

此理论上这些仓单只能在 9 月或者 11 月合约上卖出，即巨量仓单问题只能通过远月合约高升水来解

决，投机资金为套保盘做买单。 

 

22..77..  价差结构 

由于老胶年底前需退出交割，上期所仓单已经达到了历史新高 33.3 万吨。新胶将上市导致这部

分库存难以消化，且 9 月空单是天然的空头合约，到期时会期现回归，根据往年数据，临近交割月份
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9-1 价差中长期将扩大，高点预计出现在 9 月合约临近交割前，所以我们推荐的套利策略是买 RU1801

空 1709，价差 1900 时入场，目标 2500，止损 1700，盈亏比 3:1。 

图 2.7.1：沪胶 9-1 价差图 
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资料来源：WIND 南华研究 

 

第3章  后市展望及操作建议 

综上分析，2017 年供应方面预计会有所增长，需求方面由于整体宏观经济的影响，不及预期。

库存方面，青岛保税区库存持续升高，说明供应充足，下游需求表现不佳。云南和东南亚产区已开始

今年的开割季，若天气正常，价格合适，后续供应将有所增长。预计 17 年将出现供需结构弱平衡，

供应，将会出现一般性供过于求，预计三季度沪胶将继续表现疲弱。考虑到后市产胶国开割季的来临，

从而使下半年沪胶继续表现疲弱，四季度车市有望走好，或带动上游消费，推升胶价。
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