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库存压力不减，沪胶新单观望 

天然橡胶周度策略报告                            2017-11-20 

主要逻辑：  

1. 上周三沪胶大跌，后整体走势围绕 13300 一线震荡； 

2. 拉尼娜现象的可能性仍存，近期产区降雨量增加； 

3. 本月底西双版纳产区停割，但云南现货库存高位； 

4. 青岛保税区库存继续攀升，且远高与去年同期水平 

综合看，上周三最后交易日沪胶再度大跌，印证了此前下方支撑不足的观

点，现下方 13000 支撑较强，供给端看未来仍不排除有拉尼娜现象发生的可能

性，且我国及东南亚主产区近期降雨量已有增长的趋势，但短期看雨水仍在利

于天胶产出的合理范围内，上周末海胶集团第五届天胶产业论坛提及海南产区

预计将于 12 月底停割，但云南现货库存仅昆明即有 12 万吨，供给压力仍存，

需求端下游轮胎替换市场仍偏弱，全钢胎及半钢胎开工率上周虽有小幅回升，

但仍受制于供给和库存方面压力，青岛保税区库存本月 16 号数据有所上升，且

远高于去年同期水平，总体供求关系无明显改善，具体可关注本月底西双版纳

产区及年底海南产区停割后的影响，建议沪胶空单以 13000 止盈离场。 

➢ 交易策略：RU1801 空单以 13000 止盈离场，新单暂观望。 

 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   RU1801 空 14210 2017/11/13 三星 13000 14500 6.6% 

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 

沪胶上周总体震荡偏弱态势，其中 01 合约当周下跌 4.04%，05 合约下跌 4.15%，沪

胶主力合约小幅减仓，持仓较前周 -3.74 万手至 26.52 万手。 

同时，天胶现货（云南国营全乳胶 SCR5,下同）和 01 合约基差为-1595 元（+360，

周环比，下同），基差有所走强。05-01 价差为 455（-35）,价差略有收窄;09-05 价差为 345

（+35）,价差小幅走扩。 

图 1 沪胶上周震荡偏弱走势 图 2 沪胶主力小幅减仓 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  
图 3 现价-01 合约基差有所走强 图 4 沪胶 05-01 价差略有收窄 

  

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 09 月，ANRPC 成员国累计天胶产量 824.48 万吨，累计同

比+5.14%，10 月累计出口天胶 798.80 万吨，累计同比+8.25%，天胶主产国出口同比增

幅有所放缓，但供应仍旧维持充裕。 

截止 2017 年 09 月，中国天胶进口 362.32 万吨，同比+21.14%，天胶进口量较去年

同期大幅增加。 

预计未来一周泰国东北部产区降雨在 83.3mm（+80.3）左右，泰国南部产区降雨在
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92.1mm（-36.4）左右；印尼北部产区降雨在 47.3mm（+3.4）左右，印尼南部产区降雨

在 125.6mm（+35.3）左右；马来西亚主产区降雨在 59.7mm（-21.3）左右；越南主产区

大部地区降雨在 49.2mm（+16.4）左右。本周泰国合艾地区降雨有增长趋势。 

图 5 ANRPC 产量略增 图 6 ANRPC 出口增速放缓 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 7 中国天胶进口大幅增加 图 8 上周东南亚产区降雨明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 9 2016 年 ANRPC 成员国总产量 图 10 天然橡胶供需平衡表 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

需求端，截止 2017 年 10 月，重卡累计销售 96.34 万辆，同比增加 70.28%，重卡

销售增速有所下滑。同期乘用车销售 1950.22 万辆，同比增加 2.13%，销量小幅增长。房

地产、基建投资趋弱，虽然“金九银十”总体不负众望，但 10 月重卡市场销量环比下降近
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10%，行业订单需求环比下降 20%左右，反映出市场已经开始出现疲态，11 月和 12 月有

较大可能出现同比下滑势头。 

图 11 重卡销售增速有所下滑 图 12 乘用车销售增速小幅下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 房地产对重卡销售支撑减弱 图 14 基建对重卡销售支撑减弱 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 公路货运及港口吞吐环比回落 图 16 全钢胎与半钢胎开工率均环比回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

  

截止 11 月 17 日上期所库存 51.04 万吨（较前周+11077 吨），上期所注册仓单 41.74

万吨（较前周+16320 吨）；截止 11 月 16 日，青岛保税区橡胶库存继续增至 20.61 万吨（较

10 月 31 日+0.71 万吨）。 
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图 17 青岛保税区库存继续增加 图 18 上期所库存及注册仓单上升明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

  

截止 11 月 17 日，齐鲁石化丁苯橡胶 1502 市场价 13300 元/吨（持平），独子山顺丁

橡胶 BR9000 市场价 12300 元/吨（持平）。上周三起沪胶暴跌，拖累丁苯橡胶市场成交气

氛，业者出货意向增强，报盘重心有所回落，预计下周国内丁苯橡胶市场报价盘整走弱的可

能性较大。 

图 19 标 1-近月基差 图 20 丁苯胶价 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 21 顺丁胶价 图 22 泰国合艾原料价总体维持平稳 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3．周度交易策略 

综合看，上周三最后交易日沪胶再度大跌，印证了此前下方支撑不足的观点，现下方

13000 支撑较强，供给端看未来仍不排除有拉尼娜现象发生的可能性，且我国及东南亚主

产区近期降雨量已有增长的趋势，但短期看雨水仍在利于天胶产出的合理范围内，上周末海

胶集团第五届天胶产业论坛提及海南产区预计将于 12 月底停割，但云南现货库存仅昆明即

有 12 万吨，供给压力仍存，需求端下游轮胎替换市场仍偏弱，全钢胎及半钢胎开工率上周

虽有小幅回升，但仍受制于供给和库存方面压力，青岛保税区库存本月 16 号数据有所上升，

且远高于去年同期水平，总体供求关系无明显改善，具体可关注本月底西双版纳产区及年底

海南产区停割后的影响，建议沪胶空单以 13000 止盈离场。 

操作上：RU1801 空单以 13000 止盈离场，新单暂观望。 
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