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 贸易战再度引发市场担忧，沪胶宜持正套组合思路 

天然橡胶周度策略报告                             2018-6-19 

主要逻辑：  

1. 未来供给端不确定性仍存，整体预期增多； 

2. 下游需求受环保趋严延续偏弱态势； 

3. 保税区库存反弹，混合胶库存高企，仓单持续流入； 

4. 20 号胶上市预期压缩沪胶远月升水、贸易战再度打响市场情绪走弱； 

供给端目前主要矛盾在于胶价处于偏低水平，但基于目前整体社会库存处

于高位水平，即使短期因胶价低迷出现停割、弃割现象，短缺的可能性仍相对

较小，若原料价格进一步走低，东南亚产胶国不乏会有继续出台提振胶价政策

的可能性。需求端上周全钢胎及半钢胎开工率维持低位水平，主要因青岛举办

上合峰会所致多数工厂停工放假，本周或将逐步恢复，但环保趋严的长期形势

仍是抑制胶价上行的主要因素之一。青岛保税区库存 6 月初受前期东南亚限制

出口船货集中到港，较 5 月中旬相比略有回升，但细看其品种，不难发现混合

胶占比已高达 61.8%，相较去年同期的 20.21%高出约三倍的水平，加之上期

所仓单仍保持流入的状态，整体库存对主力合约盘面的压力依旧较大。政策面

上 20 号胶未来上市预期对盘面影响显著，期现迅速得以回归，特别是远月高升

水合约，体现在 9-1 价差一日之内的迅速收窄，目前看 1 月合约较现货全乳胶

仍有较大升水，未来继续收窄的空间可期；中美贸易战则重燃战火，但因中国

多次受美国反倾销调查，且贸易战所涉及品种与交割品可替代性较差，轮胎出

口市场亦在不断调整过程中，盘面此次冲击为市场整体情绪及空头炒作所致。

周内重点关注下方 10000 整数支撑是否有效，因目前政策面及市场情绪面的不

确定性相对较大，建议沪胶以组合思路对待，不建议多单抄底，新单暂时观望

为主。 

交易策略：稳健者持有买 RU1809-卖 RU1901 正套组合，新单暂观望。 

操作策略跟踪 
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组合 RU1809-RU1901 B-S -1720 2018/6/19 3 星 -1300 -2100 0.36 

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 

沪胶上周盘面受 20 号标胶上市批复题材影响大幅跳水，09 合约当周下跌 5.48%，01

合约下跌 10.46%，现沪胶主力合约持仓为 51.92 万手，较上周大幅减少 5.06 万手。 

同时，天胶现货（云南国营全乳胶 SCR5,下同）和 09 合约基差为-590 元（+75，周环

比，下同），基差持续走强。01-09 价差为 1720（-365），较前周 2085 大幅收窄，期现回

归较为明显，远月去升水过程显著。 

图 1 沪胶上周受 20 号胶上市批复大幅跳水 图 2 沪胶主力持仓降幅明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 SCR5-09 合约基差持续回归过程中 图 4 01-09 价差大幅收窄，远月升水去化预期走强 

  

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 2018 年 4 月，ANRPC 成员国累计天胶产量 346.09 万吨，累计同

比+1.04%，截止 2018 年 4 月累计出口天胶 289.7 万吨，累计同比-9.3%，天胶主产国出

口受东南亚限制出口政策同比持续下降。 

截止 2018 年 4 月，中国天胶进口 170.37 万吨，同比-1.15%，天胶进口量较去年同期

增速略有减少，环比大幅上升。 

预计未来七日二十四小时累计降雨量：泰国东北部产区降雨在 59.6mm（-18.8）左右，

泰国南部产区降雨在 4.4mm（-55.7）左右；印尼北部产区降雨在 18.7mm（+13.3）左右，
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印尼南部产区降雨在 31.5mm（-11.9）左右；马来西亚主产区降雨在 7.0mm（+5.8）左

右；越南主产区大部地区降雨在 38.1mm（-40.7）左右。本周各国主产区降雨大幅减少。 

图 5 ANRPC 产量小幅增加 图 6 ANRPC 4 月出口同比降速有所放缓 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 7 中国 4 月天胶进口同比下滑 图 8 上周东南亚主产区泰国南部雨量有所增加 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 9 2017 年 ANRPC 成员国总产量占比 图 10 天然橡胶 4 月供需平衡表 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

需求端，截止 2018 年 5 月，重卡累计销售约 55.98 万辆，同比增加 15.16%，重卡

销售增速同环比均大幅上涨；同期乘用车销售 990.08 万辆，同比增加 5.09%，处历史高位

水平。基建投资增速逐步放缓大势所趋，对重卡销售支撑仍偏弱，而房地产新开工面积大幅

回升则利多未来重卡销售预期。 

图 11 重卡销售增速持续回升 图 12 乘用车销售增速亦大幅回升 
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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较强 图 14 基建对重卡销售支撑依旧较弱 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 沿海主要港口货物吞吐量小幅上升 图 16 全钢胎及半钢胎开工率维持低位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

截止 6 月 15 日上期所库存 49.33 万吨（较前周+8101 吨），上期所注册仓单 45.19 万

吨（较前周+3670 吨）；截止 6 月 5 日，青岛保税区橡胶库存约为 17.52 万吨（较 5 月 16

日微增 0.27 万吨），从细分结构上看，保税区内天然橡胶因前期东南亚限制出口政策导致大

量船货集中到港，月初略有微增，而混合橡胶仍呈增长态势，非标套利依然保持活跃，未来

过量进口混合胶或对市场形成持续性压制。 

图 17 青岛保税区库存微增 图 18 上期所库存及注册仓单继续上升 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

截止 6 月 15 日，齐鲁石化丁苯橡胶 1502 市场价 12150 元/吨（-800），独子山顺丁

橡胶 BR9000 市场价 11700 元/吨（-800）。顺丁橡胶出厂价格显著走低，跌幅在 800 元/

吨，市场价格亦明显承压下行，整体交投情况仍难言乐观。沪胶价格大幅下探，消息面对合

成市场利空显著，带动其价格持续走低。原料上，丁二烯价格外盘与国内中石化供价陆续下

行，但就成本面而言压力仍然较大。 

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 泰国合艾原料价格有所下跌 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3、周度分析及交易策略 

综合看，沪胶上周受 20 号标胶未来上市预期大幅跳水，周跌幅达 5.48%，节后开盘再



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

6 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

天然橡胶周度策略报告 

受周末中美贸易战重启及市场悲观情绪影响几近跌停。而天胶自身基本面并无明显变化，供

给端目前我国产区开割处于正常偏低水平，而随国外产区逐步开割，未来供给量呈现增多，

现主要矛盾在于胶价处于偏低水平，但基于目前整体社会库存处于高位水平，即使短期因胶

价低迷出现停割、弃割现象，短缺的可能性仍相对较小，若原料价格进一步走低，东南亚产

胶国不乏会有继续出台提振胶价政策的可能性。 

从需求端看，上周全钢胎及半钢胎开工率维持低位水平，主要因青岛举办上合峰会所致

多数工厂停工放假，本周或将逐步恢复，但环保趋严的长期形势仍是抑制胶价上行的主要因

素之一。 

库存方面看，青岛保税区库存 6 月初受前期东南亚限制出口船货集中到港，较 5 月中

旬相比略有回升，但细看其品种，不难发现混合胶占比已高达 61.8%，相较去年同期的

20.21%高出约三倍的水平，加之上期所仓单仍保持流入的状态，整体库存对主力合约盘面

的压力依旧较大。 

从政策面看，20 号胶未来上市预期对盘面影响显著，期现迅速得以回归，特别是远月

高升水合约，体现在 9-1 价差一日之内的迅速收窄，目前看 1 月合约较现货全乳胶仍有较

大升水，未来继续收窄的空间可期；中美贸易战则重燃战火，但因中国多次受美国反倾销调

查，且贸易战所涉及品种与交割品可替代性较差，轮胎出口市场亦在不断调整过程中，盘面

此次冲击为市场整体情绪及空头炒作所致。 

综合上述看，目前沪胶整体基本面非常不理想，短期唯一可期待的只有东南亚的进一步

提振胶价政策出台，周内重点关注下方 10000 整数支撑是否有效，因目前政策面及市场情

绪面的不确定性相对较大，建议沪胶以组合思路对待，不建议多单抄底，新单暂时观望为主。 

操作上：稳健者持有买 RU1809-卖 RU1901 正套组合，新单暂观望。 
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