
 

 

 

  多空拉锯，天胶二次筑底仍未结

束 

 

  
6 月以来，天然橡胶呈现低位窄幅震荡态势，并于 6月底跟随工业品反弹，主力合约突破上涨站上 13000 关口。

天然橡胶 1709 合约 6月上涨 6.75%。6 月 17-18 日的泰国、印尼、马来西亚召开联合限产和限制出口会议短期提振

胶价，盘中涨幅一度超 3%，但是会议并没有达成具体结果，并定于 7 月 10 日继续召开。此外，由于胶价低迷，海

南、云南等产区弃割现象增多。这些因素短期将利多天胶期价。但是，我们认为长期来看，天然橡胶的基本面依然

没有大的变化。新胶上市，天然橡胶供应仍偏宽松，而下游需求不及预期，轮胎、汽车需求进入淡季，库存高企承

压。因此，我们认为不存在支撑天然橡胶期价趋势性反转的基本面，沪胶的二次筑底或将继续，波动率增大。预计

7 月沪胶 1709 将在 12000-15000 震荡。 

天胶产量增加 

 根据 ANRPC 数据，1-5 月主产国天胶产量 359 万吨，实现同比 5.9%增长。2017 年 4 月份东南亚主产国天胶产量

约为703.7千吨,同比增长3.68%,环比下滑3.38%。其中马来天胶产量同比下滑1.91%,越南天胶产量同比增长8.33%,

泰国天胶产量同比下降 2.64%,印尼天胶产量同比下滑 1.71%。ANRPC 最新报告显示，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。由于割胶面积扩大，今年柬埔寨和印度的天胶产量预计同比会有较

快增长。虽然今年前两个月泰国遭受洪水侵袭，但今年新增割胶面积扩大，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。而在国

内，由于胶价偏低，云南、海南等主产区也出现了一些胶农弃割现象。尽管如此，由于胶价未在绝对成本以下，对

于供给的影响并不算太大，2017 年天胶供给将依然保持偏宽松状态。 

图 1：天然橡胶分国别产量图                            图 2：ANRPC 天胶累计产量图 
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橡胶进口环比下降 

 中国海关统计数字显示， 2017 年 5月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 55万吨，较去年同期约

增 17%，环比减少约 5.2%。1-5 月中国进口橡胶总计 290 万吨吨，与去年同期相比增加 27.7%。其中 5月天然橡胶进

口 23 万吨，1-5 月累计同比增加 26%。5 月天然橡胶进口量环比降低主要是由于外产区开割初期产量有限，且遭遇

多雨天气，出口受到一定影响。此外，中国下游成品库存偏高，资金周转受阻，对原料采购进度迟缓，且原料社会

库存连创新高，加之部分工厂缩减长约，导致 5月进口出现下滑。 

 

下游需求平淡，经销商库存有所缓解 

 中汽协最新公布的数据显示，4月份汽车产销较为稳定。其中汽车产量 208.68 万辆，同比增长 0.69%。汽车销

量 209.60 万辆，同比下降 0.09%；乘用车销量 175.13 万辆，同比下降 2.64%。1-4 月乘用车销量同比微增 1.48%。

下游需求从 5月开始提前进入淡季,无明显改善。而下游需求不佳导致经销商库存累积，整个产业链处于去库存阶段。

轮胎厂和经销商也通过降价促销等方式降库存,库存压力有所缓解。但在替换市场低迷的大环境下，轮胎经销商拿货

谨慎。5月汽车经销商库存预警指数降至 51.8%，库存系数为 1.58。库存预警指数位于警戒线（50%）以上，指向去

库存压力依然未消。预计 7 月下游需求也不会有显著改善。 

  

来源：wind、东兴期货研发中心                                来源：wind、东兴期货研发中心 

图 3：天然橡胶累计进口量图                         图 4：合成橡胶累计进口量图 

   

来源：wind、东兴期货研发中心                               来源：wind、东兴期货研发中心 
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轮胎开工率下行 

 截至 6月 23 日，全钢胎开工率 66.42%，半钢胎开工率为 66.92%，均明显低于去年同期，且环比有所下行。由

于需求不佳，订单萎缩，部分轮胎厂处于压产状态以主动去库存。此外，受高温天气来临影响，电厂检修、轮胎限

电的情况开始出现，轮胎厂开工率因此有所下滑。预计 7月开工率或仍小幅下行。 

图 5：汽车产量图                                    图 6：汽车销量图 

 

来源：wind、东兴期货研发中心                              来源：wind、东兴期货研发中心 

图 7：乘用车销量图                               图 8：汽车经销商库存指数图 

 

来源：wind、东兴期货研发中心                              来源：中国汽车流通协会、东兴期货研发中心 

图 9：全钢胎开工率图（%）                        图 10：半钢胎开工率图（%） 
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国内橡胶库存高企承压 

 橡胶库存依然不断累积，处于高位。截至 6月 29 日，上期所天然橡胶库存 33.59 万吨，天然橡胶小计库存 35.70

万吨。保税区橡胶总库存 27.88 万吨，其中天然橡胶 21.7 万吨，橡胶基本处于满库状态。3月以来的库存增量转变

为被动补库存，需求放缓致使库存滞胀。6 月份库存消耗依然不如预期，但环比增速已经放缓。库存压力的释放亟

待进一步去库存。 

 

来源：wind、东兴期货研发中心来源：                      来源：wind、东兴期货研发中心 

图 11：上期所天胶库存图（吨）                图 12：保税区橡胶库存图（万吨） 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                        来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 13：上期所小计天胶库存图（吨）                图 14：保税区橡胶分种类库存图 
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丁二烯开工率走低，价格反弹 

 5 月丁二烯多套装臵检修，国内丁二烯工厂库存较二季度初出现了一定的降低，随着丁二烯价格的下调，部分

丁二烯工厂的出货压力相应有所减小。丁二烯开工率继续走低至 70%，使得丁二烯供应略显吃紧，价格逐步提振上

移。丁二烯价格的反弹也将给合成橡胶带来成本利好支撑。但介于需求并无明显改善，加之 7月国内仍不断有进口

货源到港，供应面持续有量补充，因此这波丁二烯反弹行情的反弹力度以及能否在 7月中下旬延续仍存在不确定性。 

 

 

合成橡胶价格企稳回升 

 6 月中上旬，合成橡胶价格延续跌势，需求不佳，市场低迷，而在 6 月末企稳回升。合成橡胶反弹的主要原因

在于：1. 受丁二烯跳涨的推动。2. 合成橡胶装臵检修带来的供应缺口短线无法完全补充。合成橡胶的企稳也给天

然橡胶带来一定支撑。 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                          来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 15：丁二烯开工率图（%）                            图 16：丁二烯价格图 

 

来源：卓创资讯、东兴期货研发中心                              来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 17：天然和合成橡胶价格图                            图 18：天然和合成橡胶价差图 
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操作策略 

 综上所述，我们认为天然橡胶的基本面依然偏弱，仍在二次震荡探底过程中。随着主产区持续开割，新胶上市，

天胶供应逐步稳定增加。5月重卡销量 9.77 万辆，同比增长 50.71%，环比下降 6.42%，需求不及预期。随着重卡销

售旺季已过，数据也逐步下滑。而轮胎厂经销商库存压力有所缓解，但由于需求不振，采购谨慎冷淡。此外，短期

内实质性限产计划也难以实施。国内提振有限，库存高位难以去化，目前向上的驱动不明确。但是我们也要注意橡

胶价格的估值已经处于偏低位臵（接近 12000 绝对成本线），继续下跌的空间或许有限。此外，合成橡胶的持续反

弹也一定程度上提振天然橡胶看涨情绪。预计接下来天然橡胶期市将从此前单边下跌行情转为横向筑底行情，关注

丁二烯、合成橡胶的反弹力度，关注产区天气，关注 7月三国限产会议。 

 策略方面： 

1、 观望，等待新的空单入场机会 
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来源：Wind、东兴期货研发中心                                     来源：Wind、东兴期货研发中心 


