
 

 

 

佛系的天胶，筑底的延续 

 

  
7 月天然橡胶依然延续弱势震荡格局，09 沪胶在 10000-10600 间窄幅震荡。天然橡胶主力合约 RU1809 合约 7月

由 10575 下跌至 10340，跌幅 2.22%。10000 整数点依然是一个重要的心里支撑，但是天胶矛盾的消化需要时间。行

业拐点尚未来临，库存得不到释放，预计天胶的寻底将延续。 

天胶产量持续释放 

 ANRPC 数据显示，2018 年 1-6 月全球（含非 ANRPC 国家）天然橡胶产量同比增长 4.5%至 621.4 万吨，其中泰国、

中国累计产量分别上升 13.1%和 21.6%。越南、马来西亚、印度产量分别下滑 19.2%、20.4%和 8.1%。可以看到主产

国产量逐渐释放中。今年泰国风调雨顺，割胶顺利，预计将保持超过 10%的增长。中国产区天气良好，提前开割，

也未像去年那样受白粉病侵扰，累计产量大幅提高。印度主产区喀拉拉邦洪水造成减产预期，关注后续影响情况。

整体来看，8月全球天然橡胶进入旺产期，原料供给或宽裕。 

 

进口创新高 

 据海关总署数据，2018年6月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计60.4万吨，较上年同期增长16.2%，

环比下降 6.93%。其中进口天然橡胶 23 万吨，累计同比下降 18.49%。进口量连续两个月同比高增速，并创历史同期

新高。进口数据亮眼显示出市场整体进口需求保持高位，与青岛保税区橡胶库存增长相印证，说明整体供应偏宽松。 

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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下游需求平稳 

 中汽协最新公布的数据显示， 2018年6月汽车环比产销双降。其中汽车产量完成228.96万辆，同比增长5.77%，

环比减少 2.33%；销量 227.37 万辆，同比增长 4.79%，环比下降 0.61%。2018 年 1-6 月汽车产销分别完成 1405.77

万辆和 1406.65 万辆，比去年同期分别增长 4.15%和 5.57%。6 月乘用车销量 187.42 万辆，同比增长 2.31%，,1-6

月乘用车销量累计增长 4.64%。三季度为乘用车产销淡季，在今年无特殊政策利好情况下，预计销量以 5%的累计增

速平稳增长。6 月汽车经销商库存预警指数为 59.2%，超过警戒线（50%），库存系数 1.93 有所上升。6、7 月为汽

车销售淡季，受高温和部分极端天气影响，到店客流量减少，经销商库存压力增大。 

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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重卡销量靓丽，7月或下滑 

2018 年 6 月重卡销量为 11 万辆，同比增长 13%，刷新了 6 月重卡市场月度销量纪录。2018 年 1-6 月重卡市场

累计销售 67.18 万辆，较去年同期增长 15.1%。分车型来看，重卡的大幅增长仍来源于工程车，而代表物流市场的

牵引车销量持续下滑。工程车的增长主要来自于房地产投资以及各地因环保更新渣土车的需求。进入 7月淡季，重

卡销量或将下滑。物流方面存在各地国三车清退力度加大带来的一定程度上的消费预期，但运价指数持续低迷，直

观反映了公路运输景气度不佳，从而导致替换市场的悲观。 

 

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：分车型重卡销量图 
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图 11：物流运价指数图（%）                        图 12：公路货运量图（%） 
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轮胎厂开工率高位，或存隐忧 

 截至 7月 27 日，全钢胎开工率 76.86%，半钢胎开工率为 71.61%，轮胎厂开工率保持高位。但受国家环保政策

影响以及物流运输市场不景气，轮胎终端需求表现不佳，销量放缓，导致轮胎厂成品库存偏高。部分轮胎厂也有降

价促销意愿。此外，未来的高温天气或抑制部分轮胎厂开工率。 

 

保税区持续累库，交易所库存高位 

 截至 2018 年 5月 29 日，上期所天然橡胶库存 48.23 万吨，天然橡胶小计库存达到 52.70 万吨。保税区橡胶总

库存 20.01 万吨，其中天然橡胶 7.85 万吨。保税区库存自 5月中旬由跌转增后，持续累库。7月保税区库存增加 1.81

万吨，增幅达到 9.95%。这也体现了橡胶供需较为宽裕的格局。今年上期所库存相比去年高 40%左右，且一直处于累

库状态，仓单压力巨大。随着旺产期来临，库存或将进一步累积，在下游没有大幅起色的背景下，去库存之路依然

漫长。 

 

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：全钢胎开工率图（%）                        图 14：半钢胎开工率图（%） 
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图 15：上期所天胶库存图（吨）                      图 16：保税区橡胶库存图 
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价差震荡激烈 

 近期 1-9 价差变化剧烈。沪胶 RU1809 合约即将进入临近交割月，换月进程加快，1-9 价差自上周触及 1490 元/

吨后连续扩大至 1800 元/吨以上。临近交割月，09合约巨大仓单压力得以释放的途径主要有：1.RU1809 继续下跌，

期货贴水现货，修复与混合胶 6%的税差，吸引终端消费买盘和套保盘入场。2.1-9 价差持续扩大，吸引非标套利资

金入场，将库存压力后移。但是，20号标胶即将上市使期现提前回归，抑制了远月升水空间。预计 1-9 价差仍有走

扩空间，但或远远小于去年。九一反套可继续持有，预计价差将达到 2000 附近。 
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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 
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图 19： 1-9 价差图                      图 20：近月-现货价差图 
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合成橡胶震荡偏强 

 在成本端丁二烯强势的支撑下，以及顺丁橡胶上涨支撑下，丁苯橡胶具备抗跌性。8 月中上旬申华、扬子、浙

晨、福橡等丁苯装臵维持停车状态，供应压力并不突出，预计合成橡胶价格将维持震荡偏强整理。目前天然橡胶相

比合成橡胶存在明显价格优势，部分轮胎厂（尤其是民营轮胎厂）也会进行配方调整。但由于天胶和合成胶无法完

全替代，其调整比例仅在 15%以内，并不会对提振天胶胶价带来显著影响。 

 

操作策略 

目前沪胶已来到了绝对价格低位窄幅震荡，泰国产区也到了盈亏平衡线附近，10000 具有很强的心里支撑。美元

持续走强抬高成本重心、宏观短期提振，泰国政府缩小橡胶种植面积的保价计划似乎给了多头信心。但是在天胶整

体基本面供应释放，库存高企，需求低迷的情况下，看不到沪胶大幅反弹的基础。临近交割月，09 沪胶将回归交割

逻辑主导的行情，跌破 10000 点以修复税差也是可能事件。 

策略方面： 

1、 09 沪胶逢高沽空，注意短线操作，及时止盈。 

2、 9-1 反套可继续持有，待 09 合约交割前平仓止盈 
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图 21：天然和合成橡胶价格图                            图 22：天然和合成橡胶价差图 
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