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摘要 

天然橡胶：本周沪胶冲高后大幅回落行情波动极大，前期较强的涨势扭

转，多头信心不足，出现了大幅减仓的情况，回到 12000 点附近受到支撑，有

所回稳。宏观市场来看，近期国际贸易不确定性风险有所增加，欧洲经济预期

下滑，A股与美股都也出现了不同程度的回落，虽然原油整体处于高位震荡的

态势，原油本身与天胶相关性较低难以有所拉动。国内两会进行中，增值税调

减对于下游企业来说，由于抵扣的原因短期利润可能会略有下降，但商品整体

价格会下降拉动远期销量，远期来看还是利好。泰国、印尼、马来三国达成限

制出口协议，但一共 24 万吨的限制出口量不及市场预期，市场对其持较为谨

慎的态度。目前泰国已进入全面停割期，而国内云南产区要三月下旬才会开割，

原材料价格依然较为坚挺，但上涨放缓，市场消化了前期供给端炒作。3月 24

日为泰国大选日，目前支持率较高的为前农业部长，需要关注大选带来的一些

政策变化的影响。下游采购方面，从贸易商及现货市场了解来看，本周大幅回

调后，工厂采购询价的意愿回升，现货价格有所支撑，开工率也在回升的态势

当中。总体来看，目前供给端炒作结束，停割预期被消化，基本面回归到高库

存压力下，总体以偏弱整理为主。操作上，现货支撑下仍有短期回调的可能，

如再次下探考验 12000 点支撑且未能突破，仍可以背靠支撑位轻仓短多，但大

幅反弹的可能性较小，中长线投资者可等待趋势明确后再次做空。同时，期权

策略可能是更为适合的投资方式，针对目前的行情研判，推荐采取卖出上方深

度虚值看涨期权或备兑开仓的思路。 
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天然橡胶—高点回落，强势不在 

本周宏观市场有所转变，A 股冲高后大幅回落，虽然原油在高位震荡但本身与天胶相关

性很低难以有力拉动，国际贸易环境不确定性风险有所增加，市场整体趋于谨慎。本周

沪胶在周一周二再度冲高接近 13000 点后大幅回落，至下方 12000 附近有较强的支撑，

周五夜盘维持在 12100 附近震荡，前期强势上行趋势有扭转的迹象。近期供应端炒作已

被市场消化，原材料价格增速放缓，下游工厂在回调后补货意愿提升，现货端支撑尚可。

沪胶主力全周持仓减少超过 50000 手，05 合约成交量略有下滑，09 合约增仓近 15000

手，多头离场较为明显，部分移仓远月。跨月价差有所收窄，暂未明显的套利机会。RU

1905 合约上周收盘价位 12770，本周五下午收于 12095，全周振幅 7.24%，振幅较大。

泰国原材料市场仍延续涨势，烟片胶价格上涨至 51.20 泰铢/千克，胶水价格上涨至 50.

25 泰铢/千克，短期仍较坚挺，但涨势放缓。周五上海现货市场报价：云南 17 年国营全

乳胶报价 11400-11600 元/吨，标二报价 11200元/吨，泰国 3#烟片 16 税报 13200 元/

吨，越南 3L报价 11500 元/吨，现货有较明显的回落。 

上游方面，2019年 2 月，中国进口天然及合成橡胶 37.1 万吨，同比下降 1.9%；环

比下跌 66.8%。前 2月，中国进口天然及合成橡胶共计 99 万吨，较去年同期的 107.5

万吨下滑 7.9%，受春节假期与下游开工较不积极的影响，国内进口量在今年前两个月有

明显的下滑，但目前泰国进入全面的停割期，而国内云南产区要下旬才能开割，因而原

材料一端价格仍较为强势，但目前市场对于原材料一端的炒作已经消化，对行情的带动

力下降，预计 3月中旬以前，原材料价格维持稳中有升的趋势，关注国内开割时间。泰

国、印尼、马来西亚政府最终同意执行为期 4个月的 AETS，削减 24 万吨，印尼、马来

自 4月 1日起，泰国自 5月 20 日起，总体限制出口量并不大，好在限制时间在开割期，

可能使得市场价格受季节炒作影响减少更为稳定。 

保税区库存仍未更新。山东区外库存本期较上周无明显变化，部分仓库稳中略升，

合计较 1日上升仅 200 吨左右，库存趋于稳定，主产国进入停割期后去库存的速度对于

后期行情较为关键。期货库存总体较上周变化也不大，目前仍在 42 万吨左右，同样增

速有明显的放缓，但与历史同期相比，总体库存仍处在较高水平，仍对反弹有明显的制

约。 

合成胶方面，虽然原油依然在高位震荡，但丁二烯延续弱势，下游市场需求偏弱，

采购意愿较低。中石化华北丁二烯现货报价仍在 9500，华东华南报价也已在 9500 左右，

报价持续在低位，下游采购需求不足。合成胶现货价格也保持稳定未有明显变化，中石

化华北顺丁橡胶报价在 11900，较上周无变化，中石油华北报价也在 11900，目前天胶

现货价格重新贴水合成胶，无明显的替代效应，但是丁二烯价格延续弱势未能随原油反

弹，则后期合成胶可能进一步下滑，替代效应下天胶不具备大幅反弹的基础。 

下游方面，原材料价格回落工厂采购意愿明显回升，开始补库。本周开工率维持上

涨的态势，截止 3月 8日，全钢胎开工率小幅回升至 73.00%，半钢胎开工率也继续回升，

回到了 69.59%，美方暂不增加关税有利于下游出口，开工率总体向好。轮胎企业近来受

http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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原材料价格上涨压力出现较多涨价的情况，总体销量可能会受一定的影响。另一方面，

欧洲与美国对卡车胎的双反措施对远期卡车胎出口有较大影响，远期下游出口难以给国

内需求带来促进。 

本周沪胶冲高后大幅回落行情波动极大，前期较强的涨势扭转，多头信心不足，出

现了大幅减仓的情况，回到 12000 点附近受到支撑，有所回稳。宏观市场来看，近期国

际贸易不确定性风险有所增加，欧洲经济预期下滑，A股与美股都也出现了不同程度的

回落，虽然原油整体处于高位震荡的态势，原油本身与天胶相关性较低难以有所拉动。

国内两会进行中，增值税调减对于下游企业来说，由于抵扣的原因短期利润可能会略有

下降，但商品整体价格会下降拉动远期销量，远期来看还是利好。泰国、印尼、马来三

国达成限制出口协议，但一共 24 万吨的限制出口量不及市场预期，市场对其持较为谨

慎的态度。目前泰国已进入全面停割期，而国内云南产区要三月下旬才会开割，原材料

价格依然较为坚挺，但上涨放缓，市场消化了前期供给端炒作。3月 24 日为泰国大选日，

目前支持率较高的为前农业部长，需要关注大选带来的一些政策变化的影响。下游采购

方面，从贸易商及现货市场了解来看，本周大幅回调后，工厂采购询价的意愿回升，现

货价格有所支撑，开工率也在回升的态势当中。总体来看，目前供给端炒作结束，停割

预期被消化，基本面回归到高库存压力下，总体以偏弱震荡为主。操作上，现货支撑下

仍有短期回调的可能，如再次下探考验 12000 点支撑且未能突破，仍可以背靠支持位轻

仓短多，但大幅反弹的可能性较小，中长线投资者可等待趋势明确后再次做空。同时，

期权策略可能是更为适合的投资方式，针对目前的行情研判，推荐采取卖出上方深度虚

值看涨期权或备兑开仓的思路。 
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资料来源：wind 南华研究                                资料来源：wind 南华研究 

基差变化                                          区外库存变化 

资料来源：Wind 南华研究                                资料来源：Wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上期所天胶库存数据 天然橡胶活跃合约净持仓量 
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资料来源：Wind 南华研究                                资料来源：Wind 南华研究 
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ANRPC 部分成员国产量 ANRPC 部分成员国消费量 

  

轮胎开工率 现货市场价格变化 

  数据来源：Wind
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近期泰国原材料价格情况 重卡销量 

  

资料来源：Wind 南华研究          资料来源：Qinrex 南华研究                                    资料来源：中国汽车工业协会 南华研究 

物流业景气指数  套利监控：1905-1909 合约价差变化 

  

资料来源：Wind 南华研究          资料来源：Wind 南华研究                                    资料来源：Wind 南华研究  
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南华期货分支机构 
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