
 

 

 

  多空交织，天胶震荡弱势 

 

  
7 月市场多头氛围较为浓重，天然橡胶也跟随工业品反弹，但在基本面无明显改善以及巨额仓单库存的压力下，

于月末跌下 13000。天然橡胶主力合约 RU1709 合约 7 月由 13335 下跌至 12545，跌幅 5.92%。随着开割面积扩大，

今年全球天胶产量进入增产期，印度、越南等新兴国家增产表现抢眼。虽然主产国三国会议将于 9月 15 日在曼谷再

次讨论计划减产 10%-15%以提振胶价，但减产的实际执行力度和效果有待进一步观察。此外，下游需求依然平淡，9

月合约面临巨大的交割压力，9-1 移仓也逐步加速。预计 8 月 RU1709 合约在 12000-14000 区间震荡，RU1801 在

14700-16000 区间震荡。 

天胶产量高增长 

 根据 ANRPC 报告，1-6 月主产国天胶产量 507.12 万吨，实现 4.92%增长，其中除了泰国天胶产量同比下降 2.89%

以外（主要是由于 1月洪水），印尼、越南、中国、印度等国均强势增长。其中 1-6 月越南累计产量同比增长 10.69%，

印度累计产量同比增长 35.02%。据 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。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。 

 

 

橡胶进环比下滑 

 中国海关统计数字显示，6月我国进口天胶及合成橡胶(包括胶乳)52 万吨，环比减少 5.4%，同比增加 26.8%。

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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其中 6月天然橡胶进口量为 19.9 万吨，同比增长 30.5%，环比下降 12.4%。今年上半年，中国共进口天然橡胶 144.7

万吨，同比增长 24.4%。这是中国天然橡胶进口环比第四个月连降。进口量环比下降的原因是国内天胶下游库存偏

高,资金周转受阻,部分工厂在 4、5、6月缩减长约。天胶及合成橡胶进口量走低，也有利于去库存的推进。但是总

体来看，天胶进口量依然保持同比较高速度增长。 

 

 

下游需求有所回暖，仍显平淡 

 中汽协最新公布的数据显示，6月份汽车有所回暖，“淡季不淡”，但增幅依然微弱。其中汽车产量 216.74 万

辆，同比增加 4.64%。汽车销量 217.19 万辆，同比增加 3.81%；乘用车销量 184.49 万辆，同比增加 4.10%。1-6 月

乘用车销量同比微增 1.61%。今年汽车销量增速大幅下降的原因主要是由于购臵税减半的调整，透支了部分市场需

求。下游需求不佳导致经销商库存累积，6 月汽车经销商库存预警指数增至 58.2%，库存系数为 1.75，库存预警指

数位于警戒线（50%）以上，指向去库存压力未消。 

图 3：天然橡胶累计进口量图                           图 4：合成橡胶累计进口量图 
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图 5：汽车产量图                                    图 6：汽车销量图 
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图 7：乘用车销量图                               图 8：汽车经销商库存指数图 
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重卡数据亮眼，但下半年难以延续 

2017 年 6 月，我国重卡市场共约销售各类车型 9.5 万辆，环比 5 月份（9.77 万辆）仅下降 3%，比去年同期的

5.94 万辆大幅增长 60%。而且，9.5 万辆也同时造就了 6 月份重卡市场销量的历史新高。重卡的火爆销售也是得益

于去年“921”新政的惯性效应，但是也存在有去年上半年重卡基数过低的原因。此外，重卡销售中主要增加的是工

程车数量，同比增速达到 70%，而代表货运的半牵引增幅并不大。公路物流运价指数的下滑也印证了货运需求并不

旺盛。我们认为重卡销量的火爆态势在下半年难以延续。首先，环保因素作用下，货运需求下降，运费下调，导致

重卡货主盈利乏善可陈。其次，国四升国五标准也将使得购车成本上升。 

 

轮胎开工率回升 

 截至 7月 28 日，全钢胎开工率 65.54%，半钢胎开工率为 64.99%。虽然较 7月上旬回升明显，但均低于去年同

期。随着高温天气来临，电路检修增多，对部分生产环节产量的增加起到一定拖累作用，近期难有新的提升。此外，

高温天气导致换胎意向增加，轮胎替换和出口市场尚可，给开工带来一定的支撑。经销商库存压力较前期有所缓解。

轮胎涨价的炒作氛围仍在蔓延，但我们认为需求无明显放量的情况下轮胎价格调整的可能性不大，故多以延续当前

水平运行为主。 
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图 9：重卡销量图                                 图 10：公路物流运价指数图 
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国内橡胶库存高企，保税区库存有所下降 

 橡胶库存依然不断累积，处于高位。截至 7月 28 日，上期所天然橡胶库存 35.56 万吨。保税区橡胶总库存 25.89

万吨，其中天然橡胶 20.14 万吨。虽然近期青岛保税区库存开始下降，但仍高于去年同期水平。从季节性来看，保

税区库存将保持温和，是否成为库存拐点还有待观察。庞大的库存压力抑制胶价反弹。 

图 11：全钢胎开工率图（%）                        图 12：半钢胎开工率图（%） 
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图 13：上期所天胶库存图（吨）                      图 14：保税区橡胶库存图 
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图 15：上期所小计天胶库存图（吨）                图 16：保税区橡胶分种类库存图 
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丁二烯库存高位、开工率止跌回升 

 7 月丁二烯港口库存处于较高水平，接近 3 万吨。由于 6 月多套丁二烯装臵检修，开工率有所下滑，也带来了

一波丁二烯的价格反弹。但是 7 月装臵逐渐恢复开工，开工率回升至 72%，丁二烯产量重新相对宽裕，价格震荡下

行，对于合成橡胶和天然橡胶的支撑作用消失。 

 

合成橡胶价格稳中下滑 

 7 月，合成胶价格总体稳健，呈小幅下降趋势。因装臵陆续开车，7月合成橡胶开工率回升。供应端，丁二烯供

给宽松。需求端，下游轮胎厂开工率虽有上升，但是受轮胎淡季影响，以及高温影响，预计合成橡胶的需求难有较

大改观。再加上天胶暴跌压制市场情绪，预计合成橡胶将维持弱势局面。 
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图 17：丁二烯华东华北港口库存图                      图 18：丁二烯开工率 
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图 19：天然和合成橡胶价格图                            图 20：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没有明显改变，维持偏弱态势。库存和仓单压力拖累沪胶 09合约走势。

时间临近 8月，9月合约马上面临限仓，巨量到期交割压力压制 9月的任何反弹，9-1 移仓快速进行，期价或向现货

价格靠拢。此外，短期内实质性限产计划也难以实施。沪胶 19 最近价差 2740，价差周五盘中一度逼近 2800，轮储

方面目前市场传言国储放16.2万吨老胶收8.1万吨新胶，虽然大概率难以实施，但如果消息确认价差会进一步拉大，

那也意味着可能对烟片进口窗口进一步打开。沪胶 09 合约关注 12000 支撑。 

策略方面： 

1、空单继续持有 
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