
 

 

 

 波澜不惊间，天胶暗流涌动 

 

  
1 月天然橡胶期价先因为泰国限制出口协议细则的出台而反弹，在月中后下挫跌破 14000 支撑，重回弱势基本面

主导，并在月末增仓再次下行跌破震荡区间下沿 13600。整体来看，天然橡胶主力合约 RU1805 合约 1月由 14105 下

跌至 13120，跌幅 6.98%。2018 年供过于求的基本面不变，而高库存高升水的压力依然存在。但主产国陆续减产停

割、限制出口政策执行、现货坚挺等因素或给予一季度胶价一定提振。目前多空拉锯，持仓节节攀高。天胶期价波

澜不惊，却暗流涌动。 

天胶将进入季节性减产期 

 ANRPC 数据显示，2017 年 1-12 月全球（含非 ANRPC 国家）天然橡胶产量同比增长 6.9%至 1328.2 万吨，增速大

幅超预期。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 14.94%、5.85%和 11.33%，中国同

比增加 3.10%。一季度主产国进入减产期，陆续停割，预计将缓解部分供应压力。 

 

橡胶进口高速增长 

 据海关总署数据，2017 年 12 月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 84 万吨，较上年同期增长 15.1%，

环比增长 25.4%。其中进口天然橡胶 34.4 万吨，同比微降 0.2%，环比大增 40.1%。2017 年 1-12 月，中国共进口橡

胶总量 716 万吨，同比去年增长 23.2%，为近五年最大增幅。其中进口天然橡胶 279.3 万吨，同比增长 11.7%。进口

大幅增长的主要原因除了下游备货需求外，有大量的套利盘需求，混合胶进口量大幅提高。2017 年预估累计进口混

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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合胶 280 万吨，同比增速达到 50%。今年 1-3 月主产国将执行限制出口协议，执行力度存疑，需关注我国天然橡胶

1-3 月进口数据是否大幅下降。 

 

下游需求无亮点 

 中汽协最新公布的数据显示， 2017 年 12 月，汽车产量完成 304.14 万辆，同比下降 0.7%，环比降低 1.26%；

销量 306.03 万辆，同比增长 0.1%，环比增长 3.47%。2017 年汽车产销分别完成 2901.54 万辆和 2887.89 万辆，比

去年同期分别增长 3.19%号 3.04%。12 月乘用车销量 265.33 万辆，同比下降 0.71%。2017 年 1-12 月乘用车销量同

比微增 1.4%。虽然购臵税优惠政策已经结束，但是我国乘用车销量增长空间还是有的，预计 2018 年增速也将近 2%。

12 月汽车经销商库存预警指数为 47.7%，继续位于警戒线（50%）以下，说明目前厂家库存控制得不错 10 月进入传

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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重卡销量现疲软 

2017 年 12 月重卡销量 6.63 万辆，同比下滑 12.02%。2017 年重卡 2017 年重卡销量出现井喷，累计销量 111 万

辆，同比增长 52.65%。重卡数据亮眼的主要原因在于“921”新政的惯性效应，以及重卡经过 5-7 年到了集中替换

周期。然而我们看到，物流运价指数一直在低位徘徊。由于 2016 年 11 月后的高基数，921 新政后迅速增长的半牵

引车销量增速在年末急剧下降。重卡销量也在 2017 年连续 10个月的涨势后转跌，显露疲软趋势。预计 2018 年重卡

配套市场这块还是存在 2011-2012 年重卡销量高峰时期车辆的替换需求的，但是受制于 2017 年的高基数，预计 2018

年重卡销量同比小幅下滑。而替换市场依然平淡。 

 

轮胎开工率回升 

 截至 1月 26 日，全钢胎开工率 68.27%，半钢胎开工率为 71.02%，轮胎厂开工率较前期逐渐恢复。在轮胎价格

上涨支撑下，本月厂家实际出货量尚可，因此对开工的支撑相对较强，多数厂家月内开工稳定性较好，给需求带来

一定支撑。然而接下来临近春节，终端轮胎开工在需求平淡和环保高压下或有一定下滑。 

 

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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国内橡胶库存高位，套利盘锁盘 

 橡胶库存依然处于历史高位。截至2018年 1月 29日，上期所天然橡胶库存36.26万吨。保税区橡胶总库存24.63

万吨，其中天然橡胶 13.7 万吨。中国高库存一方面是全乳胶新胶不流通，另一方面是很多混合胶、标胶被套利盘锁

在盘面上所致。目前上期所库存 40万吨，保税区天胶库存 13.7 万吨，社会库存超 21 万吨，再加上国储，预计显性

库存 120 万吨。 

 

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 
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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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丁二烯窄幅整理 

 2018 年伊始，丁二烯维持窄幅整理形态。目前国内丁二烯工厂库存基本维持低位，供应面对市场稍存支撑。而

CFR 外盘价格小幅上行，对丁二烯行情也有一定支撑。然而由于近期合成胶市场走势一般，春节假期临近，下游拿

货积极性并无明显改善。加之近期到港货源数量较多，部分下游采购心态谨慎，基本采用随用随买。预计丁二烯仍

将维持震荡态势，关注下游接货情况。 

 

合成橡胶震荡偏强 

 受原料端丁二烯小幅上涨提振，1 月合成胶价格震荡小幅走强。接下来齐鲁石化丁苯橡胶装臵即将重启，合成

橡胶货源供应稳定。下游方面临近春节部分工厂有停产放假计划，需求端表现出稳中趋弱走势。目前合成橡胶价格

宽幅升水天然橡胶价格，带来一定支撑作用。但是合成胶在橡胶产业链的价格支撑作用已经减弱，天胶走势还是以

其自身基本面为主导。 

 

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 

天然橡胶期价从 2017 年 10 月开始进入长达 4个月的窄幅震荡，持仓节节攀升达到历史高位，多空拉锯。空头交

易国内高库存，期货高升水，需求平淡补库欲望不强；多头则交易可流动现货少，非标套利头寸过于集中即期货盘

面虚空头寸太多，主产国进入减产期陆续停割，原料现货抗跌，限制出口政策的执行等。市场需要等待超预期的事

件发生以使得趋势明晰。1 月末空头加仓主动出击，05沪胶大幅下挫率先跌穿震荡区间下沿。空头主动打压 5月合

约，从而拉大 9-5 合约价差，获得库存展期以及移仓的价差空间。 

橡胶市场处于流动性回归再平衡的阶段，多空将进行新一轮博弈。我认为节前沪胶或仍将偏弱运行，主要原因在

于临近春节下游轮胎厂开工率或走低，而春节补库一般在 1月就已完成，但今年主动补库的意愿并不高。 

策略方面： 

1、 趋势空单继续持有，注意及时止盈，05合约新空入场点在 13800 附近。 

2、 可尝试 9-5 反套（买 9卖 5） 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询

价。本报告版权归东兴期货研发中心所有。未获得东兴期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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