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天然橡胶行情研讨 



市场格局 

短期主要矛盾： 

 

1、低库存：保税区库存2010年以来低点，货权集中，可流通库存紧缺，部
分胶种几乎断货。 

 

2、物流、天气：韩进破产、公路限载海、汽运涨价、主产国降雨、洪涝台
风等。 

重点关注：三四季度天气对东南亚主产国供应影响。 

 

3、老胶天量交割压力炒作告一段落。 

 



流通库存告急、轮胎厂接货全乳 

       保税区库存下降至10年以来低点， 不同的是，除去3-5万吨僵尸库存，可流通库存6万吨左
右，部分胶种断货，恰逢双节，轮胎厂备货需求起，供需阶段性错配。 

       5年大熊市，贸易环节大洗牌，货源集中在重庆商社、诗董、中化、海胶、广垦等大型企业
手中，议价权提高。 



东南亚主产国库存压力缓解 

外盘定价中心在泰国： 

 

1-8月份泰国产量272万吨，同比微增0.9%，消费增8.5%至42万吨，出口263.1万吨，增10.8%

，推算泰库存减少30万吨以上。 

 

 



运价提升、天气等干扰不断 

韩进船运，全球十大船运公司之一，东南亚橡胶船运主要公司之一，短期船货流通受一定影响
，海运价有望集体上涨。 

9月21日《超限运输车辆行驶公路管理规定》开始执行，六轴货车车货总重由原来的55吨降为
49吨，原来总重（55T）-车皮（15T）=实际载重（40T），现在总重（49T）-车皮（15T）=实
际载重（34T），单车运费不变情况下，理论上运费上调17%左右，由于单车运力下滑导致物流
环节供需改善，实际运费调整可能更高。 

海南产区弃割、天气等因素导致16年4-8月份减产近15%，泰国方面北部产区遭受洪涝灾害，1-

8月份天胶产量同比增微增0.9%，但实际胶乳产量同比下滑，增量主要来自于15年胶农、加工
厂杯胶存储量贡献。 



老胶顺利消化，新胶压力减小 

1609/1611合约对应的15年老胶无法转抛至17年合约，前期市场炒作巨量仓单集中出库将压垮9

月合约，随着国内供需格局改善，显性库存大幅卸除，给了老胶消化窗口，价差来看老胶深度
贴水混合胶，多头接货动力充足。 

 

  

 
 

 



市场格局 

中长期主要矛盾： 

 

1、宏观、政策：地产基建发力载重货运复苏、重卡国五标准、收储等。 

 

2、供需：16年全球供需格局继续改善，中国进口量续增趋势不变，东南亚
主产国库存压力缓解，整体价格平台应较15年改善。 

 

3、全乳胶去溢价：回归现货与其它标胶、混合胶竞争，去期货化，大排产
量背景下消化需要现货足够价格优势。 

 



主线二：供需格局改善、期现价格平台走高 



07-11年期间随着胶价大幅上涨，东南亚主产国新增种植面积大幅飙升，根据5-7年种植-割胶周
期推算，12年以后全球产量理论上应该快速增加。 

新增种植面积推算依然处于大增产周期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



        理论上的产量激增没有发生，低胶价严重挫伤了胶农割胶积极性，胶园割胶率大幅下降，需求稳步增长
趋势不变，供需格局逐步改善。 

        根据ANRPC最新报告，1-7月份9大主产国产量小幅增长0.2%，消费量同比增长4.4%。 

 

低价严重挫伤割胶积极性，供需结构改善 

 

 



沪胶指数自13年25000元/吨跌至16年初10000元/吨不到，供应增加趋势被压制，同样在当前底部震荡的格局
下，胶价中等级别反弹（20000元/吨）以内，并不会导致供应有较大的放量，随着供需格局的进一步改善，
胶价逐步走出底部区间。 

区间内供应弹性小 

 

 

 

 

 

 

 



1-7月子午线轮胎产量3.9亿条，同比增15.5%，全钢半钢出口增速分别为8%、4%，国内外市场整体表现为内
需强于出口。 

轮胎整体数据良好，内需好于出口 



全球终端汽车产销整体表现抢眼 



全球终端汽车产销整体表现抢眼 

欧洲28国8月新车销售82万辆，同比增10%，1-8月新车销售980万辆，同比增
8.1% 。 



重卡绝地反击 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国VI标准13年7月1日
19省市先行，14年1月
1日全面执行。 

国V标准16年4月1日
16省市先行，17年1

月1日全国执行。 

公路货运复苏、5年替换周期来临及国五新标刺激是重卡增长主要动力。 

16年1-8月销售44万辆，同比增18.6%。 



自3月底以来复合胶、老全乳胶全面贴水合成胶，贴水幅度及时间强化替代发生，但实际替代方
面主要发生于斜交胎、其它非轮胎制品行业。 

配方调整是中长期行为，一旦后期轮胎厂大批量调整配方，天胶消费增量显著，理论替代极限
在10%左右，按照国内轮胎中350万吨合成胶用量测算，天胶消费增量35万吨，后期紧密跟踪轮
胎厂配方动态。 

合成胶替代考量有一定支撑 

 

 

 

 

 

 

 



供需小结 

库存自产区至销区去除明显，全球供应按持平15年1230万吨，需求增速按5%预
估至1296万吨，去库存66万吨。 

国内轮胎中天胶配方替代极限在35万吨左右，一旦发生，短期不可逆转。 

可流通库存对产业链备库存的影响两级分化：1、5年大熊市，供过于求，库存

贬值效应使得上中下游尽量低贸易、生产库存运行，各国国储收储大量库存挺价。
2、14/15供需过剩至平衡过度年，16年全球库存快速去除，可流通库存陡然紧
俏，库存升值效应再起，贸易、生产备货需求好转，蓄水池变大。 



主线三：交割品去溢价 



全乳胶集中出库现货市场消化困难 

全乳胶定价权趋势性弱化： 

1、性能与3L相仿，但高溢价使其成为期货专用胶，现货市场集中交割前可流通量少，错失与3L
平分市场份额机会，反而3L进口量与日俱增，3L胶进口量大增挤压全乳胶市场。 

2、 接盘压力显现：非轮胎制品企业难以接盘消费，轮胎企业由于高性价比、多年的使用习惯
（复合胶供应稳定），更愿意使用复合胶，配方不会轻易改变。 

3、消化路径：交割前跌破混合胶被市场消化。 

全乳胶 3L 

胶清胶 

合成胶 

再生胶、
PU等 



交割品全乳胶，9月仓单历史极大值，期现加速回归，贴水混合胶交割，14-16年9月交割前后均
顺利贴水混合胶，16年也不例外。 

去溢价通过交割压力体现 

 

 
 

 

 

 



1-9月1600-2400元/吨价差充分反映9月仓单集中注销、新老胶溢价，同时吸引大量非标套利盘。 

16年交割品排产计划再创新高（实际生产少于预期），若无收储支撑，17年合约-混合胶价差将进
一步收窄。 

盘面高升水吸引大量非标套利盘 



中长期17年合约基差收窄逢低买入 

结合仓单、若1月、5月合约与混合胶基差收窄至1000元/吨以内，买入具备良好的安全边际。后期
若新胶仓单不及预期，期货升水混合将走扩。 



供需：结构改善，现货价格平台提升， 10000-20000元/吨区间内供应弹性小，库存大幅卸除将逐
步引领沪胶走出底部区间，高度看去库存力度。 

 

后期关注点：1、三四季度天气对主产区影响；2、轮胎厂天胶、合成胶配方调整。3、期货-混合
胶价差价新胶仓单注册、老胶消化情况。 

 

操作策略：逢低买入，第一目标位15000元/吨，第二目标位18000元/吨，止损12500元/吨。  

总结 




