
 

 

 

  弱势基本面下天胶难言乐观，或

维持震荡区间 

  
11 月天然橡胶波动率较大，反弹后于中旬暴跌，随后走出一波涨势一度逼近 14000 关口，但在月末又是一波领

跌化工品，回吐涨幅，随后继续反弹。整体来看，天然橡胶主力合约 RU1801 合约 11月由 13260 至 13505，涨幅 1.85%。

20.86 万吨老仓单注销，但库存隐形化，给现货市场带来冲击。产胶国旺季，下游需求低迷。12月对于国内产区停

割的炒作不足以影响供需格局。但是我们也要注意沪胶已经到了传统意义上的相对低位，预计沪胶将延续震荡偏弱

格局。 

天胶产量旺季 

 ANRPC 数据显示， 1-10 月全球（含非 ANRPC 国家）天然橡胶产量同比增长 5%至 1042.5 万吨，预计今年全球天

胶产量较去年增加 60.5 万吨。全球主要天胶生产国产量均有增加，印尼、泰国、越南累计分别增加 2.23%、1.8%和

9.34%，中国增加 6.55%。12 月国内云南和海南产区陆续进入停割期，但国外主产区仍处于产量旺季，在不出现异常

天气的情况下，预计供应端仍将承压。 

 

橡胶进口下滑 

 据海关总署数据，2017 年 10 月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 53 万吨，较上年同期增长 20.5%，

环比降低 19.7%。其中进口天然橡胶 18万吨，与去年同期持平，环比降低 21.74%。今年 1-10 月，中国共进口天然

橡胶 222 万吨，同比增长 20%。中国天然橡胶进口创目前年内最低增速。10 月进口受到长假影响而环比走低，此外

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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现在国外天胶现货价格高出国内不少，在一定程度上可能会导致进口的增速有所放缓。 

 

下游需求平淡 

 中汽协最新公布的数据显示，10 月汽车产销环比双降。 2017 年 10 月，汽车产量完成 260.4 万辆，同比增长

0.7%，环比降低 2.5%；销量 270.4 万辆，同比增长 2%，环比降低 0.2%。1-10 月，汽车产销分别完成 2295.1 万辆和

2092.3 万辆，比去年同期分别增长 4.63%和 4.47%。10 月乘用车销量 224.96 万辆，同比增长 2.6%，比较平稳。1-10

月乘用车销量同比微增 2.1%。10 月汽车经销商库存预警指数为 49.9%，连续三个月依然位于警戒线（50%）以下。

近期厂家库存控制情况良好，10 月为传统旺季，购臵税优惠即将到期也成为促进本月市场需求的利好因素，但替换

市场依然低迷。 

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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重卡数据明显下滑 

重卡销量出现明显下滑，今年 10 月份，国内重卡市场共计销售各类车型 9.2 万辆，环比 9 月下滑 9%，比去年

同期的 6.96 万辆增长 32%。32%是今年来的月增速最低值，甚至低于 5月的 51%。公路物流运价指数在低位徘徊。这

个结果是我们能够预料的。重卡销量火爆是出于“921”新政的惯性效应，而新政的利好已然兑现，物流市场并没有

发生实质性改善。预计重卡销量环比将进一步下降。 

 

轮胎开工率小幅下降 

 截至 11 月 24 日，全钢胎开工率 66.49%，半钢胎开工率为 69.68%，轮胎厂开工率较上周小幅下降。受大气治理

和需求不佳等因素影响，厂家短期开工或将难有好的表现。整体来看，短期出口和配套市场或将维持稳定，而替换

市场淡季行情仍将持续。 

 

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：重卡销量图                                 图 10：公路物流运价指数图 
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图 11：全钢胎开工率图（%）                        图 12：半钢胎开工率图（%） 
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橡胶老仓单注销，显性库存转为隐形 

 11 月橡胶老仓单注销，大量交易所库存由显性转为隐形，冲击现货市场。截至 11月 28 日，上期所天然橡胶库

存小计 32.24 万吨，减少 18.80 万吨，仓单 22.58 万吨，较 10月底下降 15.42 万吨。保税区橡胶总库存增加至 20.61

万吨，其中天然橡胶 11.46 万吨，较 10 月底继续下降 0.18 万吨，降幅 1.55%。库存的增长部分得益于混合胶进口

量的增加，截止11月中旬合成胶库存增长至8.75万吨，创下新高，较10月底继续增加0.89万吨，整体涨幅11.32%。

我们认为 11 月老胶仓单注销并不足以成为多头炒作的依据，巨大的升水早已把年底库存变化的因素充分考虑在价差

中了。此外，庞大的现货市场库存也足以形成压制作用。 

 

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 13：上期所天胶库存图（吨）                      图 14：保税区橡胶库存图 

 

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

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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丁二烯反弹后整理 

 10 月中旬起，丁二烯价格止跌开始小幅反弹。上涨原因在于东北工厂连续无现货外销，北方市场依赖华东货源

补充，导致整体货源供应延续紧张局面，对价格形成支撑作用。在价格上涨情况下，部分下游拿货积极性尚可，适

量入市采购。11 月末戴纳索装臵停车一周，东北厂家可外销量较前期增加，以及部分前期套利盘陆续出售，对价格

上行幅度存在制约，丁二烯小幅回调整理。12 月神华宁煤 6.4 万吨丁二烯装臵或有产品产出，加之由于齐鲁石化丁

苯橡胶停车，导致丁二烯供应量相对充裕，丁二烯会短期延续震荡弱势格局。 

 

合成橡胶震荡整理 

 11 月合成橡胶价格窄幅震荡。供应方面较为平稳，普利司通装臵开启以及浙晨新开一线产丁苯 1512 可以对冲

部分齐鲁石化装臵停车影响。需求端，全钢胎进入季节性需求淡季，半钢胎春节前备货月还没到来，整体需求偏弱。

天胶和合成胶价差恢复正常水平，不再倒挂，由此看来合成胶对天胶并没有太大的支撑作用。 

 

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

图 17：丁二烯华东华北港口库存图                      图 18：丁二烯价格 
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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，我们认为短期天然橡胶将维持震荡偏弱格局。一方面，虽然 11月老仓单注销化解了部分库存压力，

但也给现货市场带来冲击。而庞大的现货库存也足以带来压制作用。基本面方面也无明显改善，供过于求的局面未

变，而重卡销量也有所下滑。12 月虽然海南产区逐渐停割，但国外主产区处于旺季，因此影响并不大。天气方面也

可能成为多头炒作的一个重点，但是目前泰国虽然降雨较多，但并没有对产量造成实质影响。另一方面，介于沪胶

目前处于相对低位，整个工业品市场氛围良好、资金充裕，沪胶也无法独立下跌，预计仍将底部震荡。 

策略方面： 

1、 观望，轻仓等待反弹高位沽空。RU1805 新空点在 14500-14700。 
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