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基本面偏弱，沪胶前空持有 

天然橡胶周度策略报告                            2017-03-27 

主要逻辑：  

1. 供应面表现较为平稳，暂未出现紧缺迹象； 

2. 3 月 21-22 日泰国抛储 13 万吨，但竞拍积极性不高，基本流拍，剩余

10.7 万吨未拍完，表明当前工厂采购意愿较低； 

3. 弱势油价继续拖累合成胶价格，丁苯橡胶 1502 重返贴水天胶之势； 

4. 青岛保税区库存增长 12.5%至 18.7 万吨。 

综合看，上周泰国抛储 13 万吨，但竞拍积极性不高，基本流拍，剩余 10.7

万吨未拍完，表明当前工厂采购意愿较低，加之弱势油价继续拖累合成胶价格，

丁苯橡胶 1502 重返贴水，沪胶基本面依旧偏弱，下行趋势难改，前空继续持

有。 

 交易策略：沪胶 RU1709 前空持有，新单观望。  

 操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 
方向 

入场 

价格

(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

投机 RU1709 空 19040 2017-3-8 3 星 15500 16500 13.45 

套利 / / / / / / / / 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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1、橡胶周行情回顾 

沪胶上周大幅下行，其中 05 合约当周下跌 9.85%，09 合约当周下跌 9.91%，沪胶主

力合约持仓较前周-3.25 万手至 19.58 万手。 

同时，由于现货价格跌幅更小，期现价差有所缩小，其中，天胶现货和 05 合约基差为

-935 元（+245，周环比，下同），天胶现货和 09 合约基差为-1365 元（+305）。5-9 价差

为-430（+60）,价差有所缩小。 

图 1 沪胶上周大幅下行 图 2 沪胶主力持仓量减少 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 05、09 合约期现价差缩小 图 4 沪胶 5-9 价差缩小 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

2、后市行情展望及核心逻辑 

从供给端看，截止 2017 年 2 月，ANPRC 成员国累计生产天胶 171.4 万吨，累计同比

-2.22%，累计出口天胶 97.9 万吨，累计同比+6.41%，天胶主产国产量略减，但出口略增，

供应未现紧缺。  

截止 2017 年 1 月，中国天胶进口 39.4 万吨，同比+3.91%，天胶进口量较去年有所

增加。 

图 5 ANRPC 产量略减 图 6 ANRPC 出口略增 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 7 中国天胶进口有所增加 图 8 天然橡胶主产区未来一周降雨增加 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

需求端，截止 2017 年 2 月，重卡累计销售 16.94 万辆，同比+136.38%，创最近六

年来的 2 月份销量历史新高，重卡销售持续向好。截止 2017 年 2 月，乘用车销售 391.93

万辆，同比增加 9.89%，乘用车销量依然向好。房地产增速高位，物流行业高景气持续，

加之购置优惠政策延续，轮胎需求较好。 

图 9 重卡销售高增速持续 图 10 乘用车销售增速高位增长 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 房地产对重卡销售形成支撑 图 12 基建对重卡销售形成支撑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 公路货运及港口吞吐向好 图 14 轮胎开工率高于去年同期 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

  

截止 3 月 17 日，青岛保税区橡胶库存合计 18.7 万吨（较 3 月 1 日增加 2.08 万吨）；

截止 3 月 24 日上期所库存 33.36 万吨（较前周下降-47 吨），上期所注册仓单 28.12 万吨

（较前周减少-740 吨）。 

青岛保税区及上期所库存继续上升。 

图 15 青岛保税区库存压力骤升 图 16 上期所库存增加 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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截止 3 月 24 日，齐鲁石化丁苯橡胶 1502 市场价 15600 元/吨（-2500），高桥顺丁橡

胶 BR9000 市场价 19800 元/吨（-600）。本周合成胶价格环比下跌。 

图 17 顺丁胶价下跌 图 18 丁苯胶价下跌 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3．周度交易策略 

综合看，上周泰国抛储 13 万吨，但竞拍积极性不高，基本流拍，剩余 10.7 万吨未拍

完，表明当前工厂采购意愿较低，加之弱势油价继续拖累合成胶价格，丁苯橡胶 1502 重返

贴水，沪胶基本面依旧偏弱，下行趋势难改，前空继续持有。 

操作上：沪胶 RU1709 前空持有，新单观望。 
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