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  胶价为何暴跌，未来机会几何？ 

 天然橡胶专题报告                                2017-09-29 

摘要： 

  对于近期胶价的下跌，我们认为主要是由于 6 月以来，沪胶主力 1801 合

约自 14000 元/吨左右上涨至 18000 元/吨，但现货未能及时跟涨，导致

期货升水 3500 元/吨以上。另外，本月泰国、印尼、马来西亚的主产国例

行会议未能达成减产或限制出口的干预性措施，导致多头信心受挫。 

 今年商品上涨的主要逻辑是供给端的收缩，钢铁、煤炭、电解铝的供给侧

改革一直在持续进行，但天然橡胶的供应却是一直在增加的，预计四季度

天胶供应还将继续大量释放。首先，四季度为天胶主产国产胶旺季，天胶

产量环比将大幅上升，且今年出现极端天气影响橡胶产出的概率较低；其

次，2010 年左右是橡胶树种植面积新增的高峰期，橡胶树一般在生长 6、

7 年后即可成熟割胶，因此我们预计今年开割面积将高于往年。 

 受资金和环保影响，下半年以来国内全钢胎开工率持续低位。首先，今年

以来银行抽贷压力明显增加，导致部分轮胎企业资金周转困难，只能通过

停产缓解资金压力。其次，环保检查对于下游工厂开工影响很大，很多轮

胎厂采取了限产和停产措施。此外，受环保整治影响，轮胎厂使用的炭黑、

胶助剂供给逐渐收缩，导致价格大幅上涨，轮胎厂开工因此而受影响。目

前橡胶助剂行业的废水污染较为严重，未来仍有可能继续加大督察力度，

炭黑、胶助剂供给收缩的可能性较大。 

 重卡销售已经连续 6 个月突破 9 万辆，打破淡季魔咒，继续保持“淡季不

淡”的态势。但重卡运行情况才是天胶消费的关键。中国公路运价指数自

年初一路下行，与重卡销售的高增长已经出现明显背离。 

 天胶库存拐点相较往年仍然来的比较迟，且库存压力依然较大。此外，上

期所天胶注册仓单已经突破 37 万吨，预计 11 月合约到期后将会有大量老

仓单转成现货流入市场。 

 天然橡胶供需基本面依旧疲软，四季度胶价仍有继续下跌的可能，1801 合

约运行区间在 11500 元/吨-13500 元/吨。 
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正文： 

2 月以来，胶价一路下行，沪胶主力合约从 22000 元/吨左右下跌至 12000 元/吨左右，

跌幅接近 50%。6 月开始，胶价逐渐企稳，并在随后震荡攀升，但近期再受重挫，自本月初

开始连续下跌，本周四更是以跌停收场，胶价重回 12000 元/吨一线。 

图 1 胶价近期再受重挫 

 

   资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

对于近期的下跌，我们认为主要是由于 6 月以来，沪胶主力 1801 合约自 14000 元/吨

左右上涨至 18000 元/吨，但现货未能及时跟涨，导致期货升水 3500 元/吨以上。另外，本

月泰国、印尼、马来西亚的主产国例行会议未能达成减产或限制出口的干预性措施，导致多

头信心受挫。 

图 2 期货升水 3500 元/吨以上 

 

   资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

9 月 15 日，国际橡胶三方理事会（ITRC）成员国泰国、马来西亚和印尼于泰国曼谷召



  兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

3 

 

天然橡胶专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

开会议，会议结果虽然决定将越南纳入 ITRC，但却未能达成减产或限制出口的干预性措施，

相反还有传闻马来西亚将采取增产举措，这令市场大感失望。 

再看供需基本面，今年商品上涨的主要逻辑是供给端的收缩，钢铁、煤炭、电解铝的供

给侧改革一直在持续进行，但天然橡胶的供应却是一直在增加的，1-8 月，ANRPC 出口天

胶 627.2 万吨，同比增长 9.23%，预计四季度天胶供应还将继续大量释放。首先，四季度

为天胶主产国产胶旺季，天胶产量环比将大幅上升，且今年出现极端天气影响橡胶产出的概

率较低；其次，2010 年左右是橡胶树种植面积新增的高峰期，橡胶树一般在生长 6、7 年

后即可成熟割胶，因此我们预计今年开割面积将高于往年。 

图 3 前 8 月 ANRPC 出口天胶同比 9.23% 

 

图 42010 年是橡胶树种植面积新增的高峰期 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

需求端，受资金和环保影响，下半年以来国内全钢胎开工率持续低位。首先，今年以来

银行抽贷压力明显增加，导致部分轮胎企业资金周转困难，只能通过停产缓解资金压力。其

次，环保检查对于下游工厂开工影响很大，很多轮胎厂采取了限产和停产措施。此外，受环

保整治影响，轮胎厂使用的炭黑、胶助剂供给逐渐收缩，导致价格大幅上涨，轮胎厂开工因

此而受影响。目前橡胶助剂行业的废水污染较为严重，未来仍有可能继续加大督察力度，炭

黑、胶助剂供给收缩的可能性较大。 
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图 5 下半年以来国内全钢胎开工率持续低位 

 

   资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 6 炭黑价格大幅上涨 

 

图 7 胶助剂价格大幅上涨 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2017 年 8 月，重卡累计销售 76.82 万辆，同比增加 74.85%，其中 8 月单月销售 9.1

万辆，同比大幅增长 84%，刷新了重卡市场 8 月份销量的最高记录。自 3 月起，重卡销售

已经连续 6 个月突破 9 万辆，打破淡季魔咒，继续保持“淡季不淡”的态势。但轮胎市场中

仅仅只有 25%用于配套市场，其余 75%是应用于替换市场的，因此重卡运行情况才是天胶

消费的关键。但中国公路运价指数自年初 1200 点高位回落至 1000 点附近，与重卡销售的

高增长已经出现明显背离。 
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图 8 重卡销售继续保持“淡季不淡” 

 

图 9 中国公路运价指数自年初一路下行 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

库存方面，6 月以来，青岛保税区天胶库存开始下降，但库存拐点相较往年仍然来的比

较迟，且库存压力依然较大。此外，上期所天胶注册仓单已经突破 37 万吨，预计 11 月合

约到期后将会有大量老仓单转成现货流入市场。 

图 10 青岛保税区天胶库存压力依然较大 

 

图 11 上期所注册仓单已经突破 37 万吨 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

综上所述，我们认为天然橡胶供需基本面依旧疲软，四季度胶价仍有继续下跌的可能，

1801 合约运行区间在 11500 元/吨-13500 元/吨。 
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