
 

 

 

  宏观风险叠加弱势基本面，天胶

后市难言乐观 

 

  
    本月橡胶波动率较大，由于受到中美贸易战的负面影响叠加橡胶弱势基本面，导致空头踩踏，沪胶于下旬暴跌，

跌破12000关口，直逼10000。整体来看，天然橡胶主力合约RU1805合约3月由13030下跌至11290，跌幅13.36%。

主产国限制出口协议将结束，供应压力向 4 月延期，云南产区提前开割，下游需求平淡，轮胎厂为了青岛会议可能

出现的限产或进行备货。预计后市天胶走势或难有较大起色。然而我们也注意到前期的快速下跌也叠加了宏观波动

因素，目前价格也来到了一个超跌的位置，不排除会有短期反弹。 

天胶产量增速小幅下降 

 ANRPC 数据显示， 1-2 月全球（含非 ANRPC 国家）天然橡胶产量同比增 4.3%至 220.7 万吨，预计今年全球天胶

产量 1378.4 万吨，较去年同比增长 3.7%。全天胶产量增速有所下滑，但依然处于增产周期。目前仍处于停割期，

全球天胶产量处于一年中的相对低位，而由于天气良好，云南产区已提前开割，传闻泰国东部产区也已提前开割，

后续供应端压力仍将存在。 

 

橡胶进口大幅下滑 

图 1：天然橡胶分国别产量图                            图 2：ANRPC 天胶累计产量图 

 

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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 据海关总署数据，2018 年 2 月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 37.8 万吨，环比大幅降低 45.8%，

同比大幅降低 32.5%。2 月中国进口天然橡胶（包括胶乳、混合胶）共计 28.84 万吨，较上年同期下跌 26.21%，环

比，环比降低 48.93%。其中进口天然橡胶 11万吨，同比和环比均下跌 54.17%。今年 1-2 月，中国共进口天然橡胶

35 万吨，同比降低 23.91%。中国天然橡胶进口同环比大降的主要原因来自季节性回归以及主产国的限制出口政策效

应逐渐显现。 

 

下游需求低迷 

 中汽协最新公布的数据显示， 2018 年 2月汽车产销双降。其中汽车产量完成 170.57 万辆，同比降低 20.82%，

环比降低 36.55%；销量 171.76 万辆，同比降低 11.12%，环比降低 38.86%。1-2 月，汽车产销分别完成 439.37 万辆

和 452.67 万辆，比去年同期分别降低 2.81%和增长 1.72%。2 月乘用车销量 147.55 万辆，同比大幅降低 9.63%。1-2

月乘用车销量同比微增 2.09%。2 月汽车经销商库存预警指数为 52.3%，依然位于警戒线（50%）以上，库存系数则

为 1.62。2 月受春节假期的影响，工作日减少，销量下降。部分地区 3 月份有春季车展，2 月存在消费者持币待购

现象。因此导致库存压力。 

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 

图 5：汽车产量图                                    图 6：汽车销量图 
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重卡数据或继续下滑 

   2 月重卡销量国内重卡市场销量为 6.8 万辆，环比下滑 31%，同比下滑 21%。重卡销量的回落也是可以预见的。

2 月适逢春节假期，是汽车销售的传统淡季，重卡销售自然也受到不少影响。1 月时，重卡市场已提前消化了不少

订单（可能因发票问题同时消化部分去年末订单），拉动了 1 月销量增长。此外，随着春节假期的到来，物流运输、

建筑等行业景气度也逐渐下滑，重卡需求下降。出于今年并无政策刺激以及去年重卡销量的高基数，预计重卡销量

下滑或将继续。 

 

轮胎开工率恢复 

 截至 3 月 30 日，全钢胎开工率 72.6%，半钢胎开工率为 72%，轮胎厂开工率逐渐回升，已恢复至节前水平。

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：重卡销量图                                 图 10：公路物流运价指数图 

 

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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预计近端时间轮胎厂将保持较高开工率，给需求端带来一定支撑。然而随着青岛上合会议即将召开可能导致的工厂

限产，以及物流不景气导致的替换市场轮胎销量放缓，后市轮胎需求依然不容乐观。 

 

贸易战引发轮胎出口担忧 

   3 月 23 日美国总统宣布美国计划对至少 600 亿美元的中国进口商品征收 25%的关税。随即中国商务部发布了针

对美国进口钢铁和铝制品 232 措施的中止减让产品清单并征求公众意见，以对自美进口部分产品加征关税，以平衡

因美国对进口钢铁和铝制品加征关税给中方利益造成的损失。 

    此举进一步引发了对于我国轮胎出口的担忧。北美市场是我国轮胎出口市场的第一目的地。但近年来美国频频

进行贸易壁垒动作，例如“双反调查”，使得输美轮胎冲高回落，持续萎缩。虽然在“双反”我国轮胎胜诉后，轮

胎出口有所回升，1 月轮胎出口美国量同比增长 6.79%，但谨慎观望态度凸显，出口量也很难大幅增加。而此次中

美贸易战虽然近期有所缓和，双方磋商持续进行，但也不可避免地为将来中国轮胎出口带来冲击和风险。 

 

图 11：全钢胎开工率图（%）                        图 12：半钢胎开工率图（%） 

 

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：轮胎出口量图                             图 14：轮胎出口美国量图 

 

来源：wind、东兴期货研发中心来源：                      来源：wind、东兴期货研发中心 
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国内橡胶库存压力犹存 

 橡胶库存仍处于高位。截止 3月 26日，上期所天然橡胶库存 41.17 万吨，较 2017 年末增加了 7.27 万吨。目前

上期所天胶库存小计达到 43.99 万吨。青岛保税区库存橡胶库存为 24.43 万吨，其中天然橡胶库存 13.26 万吨。虽

然保税区天胶库存由于季节性因素及主产国限制出口政策下降了约 1万吨，但较去年同期增加约 5.7 万吨。因此，

当前高库存的矛盾仍在，现货供应形势较去年较为充裕。 

 

合成橡胶相对偏强 

 进入 2018 年以来，天胶价格低于合成胶价格已是常态。3 月中下旬天然橡胶价格在猛烈打压下急速下跌，而

合成胶价格下跌幅度较小，保持明显相对偏强。目前两者价差已达到近-2000 元，属于近年来的相对低位，天胶具

有相对价格优势。轮胎原料配方中可能会进行部分调节（占比 10%左右）。合成橡胶偏强也会给天胶带来一定支撑。 

图 15 上期所天胶库存图（吨）                      图 16 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 17 上期所小计天胶库存图（吨）                图 18 保税区橡胶分种类库存图 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                          来源：Wind、东兴期货研发中心 
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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，中期探底格局未变，或在 10000 关口寻找支撑。供应

端云南产区提前开割，主产国限制出口政策即将结束，库存依旧高企堆积。需求端依然没有亮点，按需备货，随采

随用、物流行业景气度低致使替换市场薄弱。目前的价位沪胶难言见底，或在弱势基本面下仍处反弹整理趋势。关

注进口量和库存数据的变化。 

策略方面： 

1. 前期空单止盈观望，等待高位沽空机会。 

2. 中长期来看，9-1 价差有扩大趋势，择机进行反套。 

 

 

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。 

 

 

 

 

图 19：天然和合成橡胶价格图                            图 20：天然和合成橡胶价差图 

 

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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市场价:天然橡胶:云南国营全乳胶(SCR5):上海

经销价:丁苯橡胶(齐鲁1502):中石化华北

经销价:顺丁橡胶(燕山BR9000):中石化华北
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