
 

 

 

 

 

基本面未有好转，关注宏观氛围影响 
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基本面要点 

供应：  

目前全球胶价的低位导致割胶积极性低，泰国、印尼等地胶农收入均接近人均最低工资

水平，导致原料供应均不足，工厂库存低位，因而胶价下行空间有限。此外，目前全球尚未

达到供应旺季，且部分地区天气等影响导致供应不佳。例如印尼棉兰，占碑，坤甸等地受麻

叶病影响胶树在 7 月提前进入落叶（时间提前一个月左右），全年产量或有下降。此外自 8

日起印度喀拉拉邦地区（占总产量的 70%）发生大规模洪水灾害，月度产量在 5 万吨左右，

若后期灾后重建无法割胶，则会导致供应缺口。此外需注意近期西南季风对泰国的影响，或

将导致北部、东部以及东北部的强降雨。 

国内进口方面看，7 月我国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 57.1 万吨，环比

下降 5.5%，较去年同期增长 9.8%，混合胶进口情况目前尚未得知。从目前入库情况看，目

前区外仓库满库，入库较少，近期港上到货量一般。由于此前两月国外供应尚未达到高峰，

且前两个月期现基差平稳，套利需求少，近期到港一般。 

需求： 

短期终端需求依然不佳，轮胎开工率下降，全钢胎开工率 67.37%，较上期减少 6.14%，

半钢胎开工率 67.07%，较上期下降 1.76%。部分企业开工受限电影响持续下降，原料仍随用

随采，库存 10-15 天。成品存在一个月以上，而终端替换需求不佳，库存消化缓慢。此外也

受制于高温限电影响，开工率不佳。 

中长期看，今年整体替换胎需求表现不佳，传统夏季表现不如预期，主要是环保导致的

货源减少。在九月份以后随着开工的恢复，天胶消耗有望加快，但终端需求表现难有起色。

而出口方面，近期人民币贬值加大了出口积极性，但出口终端市场不佳，整体来看仅保持稳

定。配套胎方面表现下滑，7 月重卡销量 7.7 万辆，同比下降 15%，乘用车 157 万辆，同比

下降 5.5%。整体来看后市需求表现难有亮点。整体评价下半年需求将持稳或较上半年下降。 

库存： 

    8 月 16 日，保税区库存微降 0.8%，烟片胶有所上升，合成胶有所下降。目前区外库存

多为满库，出入库均较小，上周区外库存增加，主要是交运库的增量，而其他库变化较小。

预计 9 月以后随着下游开工的恢复，库存流转有望加快。 

上期所库存入库速度有所放缓，整体看较去年同期慢，今年我国云南降雨量大，原料

供应较少，此外国内价格低位也导致国外原料难以流入，预计产量将受到影响。8 月 17 日

上期所库存 54.7 万吨，增加 0.8%，较去年高 38%；仓单 49.8 万吨，增加 1.2%，较去年高

39.6%。去年的老胶仓单在 30 万吨左右，将于今年 11 月底集中注销，烟片约 10 万吨。 

持仓分析：  

1901 合约持仓 31.0 万手，较上期增加 1.2 万手，09 合约持仓 13.2 万手，减少 4.5 万

手。由于上周九一价差收窄，在此位置移仓远月收益低，因而 09 合约平仓为主，价格的不

断下跌和持仓的减少，或表明 09 合约多头已止损出局。但和往年同期相比，目前 09 合约

http://www.qinrex.cn/
http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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持仓仍处于较高，而 01 持仓增加缓慢。主要原因在于九一价差未拉大到空头主动移仓，且

认为有继续下跌可能，而 01 合约目前投资方向不明确。到 09 合约进入交割月仅剩 10 个工

作日，其持仓压力大。 

九一价差： 

上周受宏观氛围不佳影响，沪胶一路下跌，01 合约受影响更大，九一价差一度收窄至

1700 附近。接下来为 09 合约限仓前的最后两周，九一价差能否再度拉大，主要取决于整体

商品氛围，单边拉涨则有助于价差扩大。 

期现价差： 

上周现货升水幅度拉大，周内 09 合约跌至万元以下，而现货较为坚挺，混合胶现货周

内价格在 10300-10500 附近，在此价差下，原有期现头寸建议平仓，而目前 01 合约与混合

价差仅 1500 左右，不建议操作。 

总结： 

胶基本面仍乏善可陈，基本处于供需两弱态势，上周区外库存再次增加，本月预计累库

将持续。在此情况下，宏观面对胶价影响较大，上周跟随其他商品下跌，09 合约再次跌破万

元，在交割前预计仍难以打破上方 10500 附近压力。而九一价差再次大幅收窄，在此后的两

周，09 合约仓单如何消化，受宏观影响大，若沪胶受商品氛围拉涨下，则远月升水有望拉

大，此时仓单的消化可借助于正套转非标套来化解。而若商品氛围不好，则 09 合约有可能

会持续下跌，跌至 09 合约单边做多接现货的资金介入，目前已有部分资金介入，但力量尚

弱，若跌至 9600-700 左右则预计抄底力量更强。因而，近期不建议介入新的套利和单边头

寸，若 09 合约有所反弹则可继续介入短空，反套目前继续持有。01 合约建议等待九一价差

拉大的短空或 09 合约交割后的操作机会。期现方面，1809 贴水混合胶 300 左右，期现头寸

可平仓，等待 01 升水拉大后的入场机会。 

 

多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  

印尼主产区提前落叶，泰国季风影响或有大幅降雨，印度洪水导

致主产区收窄 
利好 

进口 近期到港量一般 中性 

需求 
短期需求 企业开工持续走低 利空 

长期需求 替换旺季不及预期，汽车产销出现下滑 利空 

库存 
青岛保税区 保税区库存微幅下降，区外库存增加 利空 

上期所 上期所库存高位且持续增加 利空 

利润 天然胶 原料价格低，割胶积极性差 利好 
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价差 

基差 混合升水 09 大约 300 中性 

天胶-合胶 合成胶-混合胶价差持续拉大 利好 

跨期 九一价差-1795 中性 

策略 
不建议介入单边，1800 以内入场的反套暂时持有，若 09 反弹则可持有

反套并短空 09；期现原有头寸出场。 

 

一、供应 

国内天胶供需平衡表（千吨） 

（千吨） 产量 进口量 消费 供需差 进口同比 产量同比 消费同比
产量累计同

比
进口累计同

比
消费累计同

比

2018年1月 3.3 555.9 419.7 139.5 0.431 0.000 0.190 0.000 0.431 0.190

2018年2月 0.0 281.9 294.6 (12.7) -0.292 0.000 -0.210 0.000 0.065 -0.016

2018年3月 30.0 353.6 502.4 (118.8) -0.150 4.172 -0.010 2.659 -0.093 -0.013

2018年4月 42.0 365.0 483.6 -76.5 -0.200 0.020 0.050 0.497 -0.121 0.004

2018年5月 81.0 489.0 467.3 102.7 0.180 0.030 0.050 0.212 -0.064 0.014

2018年6月 100.6 448.5 460.6 88.5 0.150 0.030 0.050 0.134 -0.031 0.020

2018年7月 106.5 404.4 477.1 33.8 0.100 0.020 0.050 0.098 -0.015 0.024

2018年8月 108.4 469.7 511.5 66.6 0.030 0.020 0.030 0.079 -0.009 0.025

2018年9月 114.6 539.3 565.2 88.7 0.000 0.020 0.020 0.067 -0.008 0.024  

1.2 国内外产出不佳 

原料种类 2018/8/17 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

云南胶水 9.4 0.00 -0.200 -0.021 

海南鲜乳胶 10.3 0.00 0.000 0.000

合艾USS 42.6 -0.44 -0.60 -0.006 

烟片 44.7 0.00 0.08 0.002

杯胶 36.5 -0.50 -0.50 -0.014 

胶乳 41.0 0.00 -1.00 -0.024 

宋卡烟片 49.4 0.00 -0.15 -0.003 

宋卡标胶 45.3 -0.15 -0.45 -0.010 

泰国午盘报价
（泰铢/千克）

国内原料价格
（元/千克）

泰国原料价格
（泰铢/千克）
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上周泰国原料收购价格略有降低，在 0.5-1 泰铢左右。从图中可以看出杯胶价格已接近

2015 年的最低水平，目前价位胶工工资不足 300 泰铢左右，南部招工困难，对杯胶价格有

所支撑。而降雨增大，胶水供应相对充足，价格仍有下降空间，胶水和杯胶的价差仍有可能
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继续收窄。本周注意季风是否引起东部、北部以及东北部的洪水。 

云南今年以来降雨量大，普遍反映收胶困难，此外 由于国内价格低，进口原料也难以

进入。上周云南原料收购价格微降，达到 9.4 元/千克左右，库存的高位及终端需求的不佳抑

制了原料价格。 

 

二、旺季需求不及预期，轮胎企业开工低 

2.1 库存高位，开工下调 

受限电影响，上周轮胎开工率下降，全钢胎开工率 67.37，下降 6.14，半钢胎 67.07，下

降 1.76。轮胎原料采购仍随用随采，10-15 天左右库存，成品库存 30 天以上，对资金占用导

致原料备库难度加大。 
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2.2 汽车产销下滑 

今年 7 月份，我国重卡市场累计销售 7.7 万辆，环比下降 31%，比去年同期的 9.02 万辆

下滑 15%。上半年拉动强劲的工程车需求也进入淡季，而物流牵引车一直不佳。7 月乘用车

销售 156.7 万万辆，同比下滑 5.5%，同时环比下滑 7.1 %。 

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

辆

我国重卡销量

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0

50

100

150

200

250

300

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万
辆

中国乘用车月度销量

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018同比
 

 

2.3 物流业表现有所回升 

8 月 15 日物流运价指数 965.4，较上期回升 2.8%，但较去年同期低 8.0%。 
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三、库存持续增加 

3.1 区内外库存增加，区内微幅下降 
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截止 8 月 17 日，青岛保税天胶库存下降 0.8%，其中烟片有所增加，而合成胶下降。

区外库存多为满库状态，流动性小，交运库库存增加，主要近期贸易商买货积极性增加。  

 

3.2 上期所新胶入库速度放缓 
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3.4 合成橡胶库存下降 

隆众消息，8 月 15 日，丁苯胶库存下降 3.79%，厂家开工负荷偏低，产量少。下游终端

市场需求疲软，场内成交多为刚需，贸易商出货不多，市场可流通库存小幅减少。 

顺丁库存下降 1.42%，扬子和独山子装置延期重启，民营企业开工率低。 
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四、价格/价差 

周度市场价格 

原料种类 2018/8/17 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

16年云南国营全乳 10000 0 -200 -0.020 

越南3L 10400 -50 -200 -0.019 

泰国3#烟片 12250 0 -200 -0.016 

STR20混合（老货） 10300 -50 -100 -0.010 

顺丁橡胶 13800 -100 -300 -0.021 

丁苯1502橡胶 12500 -100 -300 -0.023 

RSS3 1,510 0 -25 -0.016 

STR20 1,365 0 -10 -0.007 

SMR20 1,355 0 -10 -0.007 

SIR20 1,365 -10 0 0.000

SVR3L 1,315 0 20 0.015

RU1905 12120 0 -630 -0.049 

RU1809 9930 -85 -430 -0.042 

RU1901 11725 -165 -655 -0.053 

国内市场价
（元/吨）

标胶船货(美

元/吨）

期货市场价

合成胶市场价
（元/吨）

 

上周受沪胶下跌影响，现货市场报价整体下滑，人民币胶下跌 100-200 元，美金船货下

跌 10-25 元，印尼和越南胶由于供应较少，价格较为坚挺，印尼标胶已和泰国标胶平水。 

合成胶价格窄幅下调，主要由于原料丁二烯价格下调，但目前成本压力依旧较大，大幅

下调可能性小。 

 

混合胶-全乳胶价差持稳 

老全乳胶贴水混合胶，周内价差持稳，在 300 元左右，尚未达到轮胎企业改变配方大幅

使用全乳胶。 
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全乳胶、越南 3L、丁苯橡胶价差 

越南 3L-全乳胶价差拉大至 400-550 左右，将会刺激下游对于全乳胶的使用。丁苯胶-全

乳胶价差有所收窄，在 2500-2600 之间。 
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印尼船货价格坚挺 
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STR20-SIR20价差季节图
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由于印尼主产区提前落叶，导致现在成品较少，船货价格坚挺，已和泰标平水，印尼全

年产量预计将出现下滑。 

 

现货升水 

    全乳胶-沪胶 09 约平水，混合胶升水沪胶 09 约 300，期现头寸建议出场，等待 01 合约

升水拉大的入场机会。 
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九一价差及持仓 

九一价差收窄至 1800 以内，09 合约减仓，01 合约增仓缓慢，移仓较少。一五价差近期

有所拉大，目前在 400 左右，注意拉大到 500 左右的正套机会。 
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