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潮起潮落，沪胶期现回归加速 

东南亚主产国旺产季来临，供需过剩压力在 8 月份开始逐步凸显，7 月份国内外货币

宽松氛围发酵引导资金抄底沪胶，期价反弹较为迅猛，现货跟涨相对乏力，此轮期现背离

型上涨路径亦暴露出诸多隐患：1、现货跟涨乏力，成交无放量，期货升水较大，后期供应

快速释放，现货难有大的起色；2、交割品全乳胶加工利润由亏转盈，四大产业资金加工全

乳积极性较好，16 年新全乳胶入库速度较快，套保盘陆续跟进。 

8 月份基差回归是主题，9 月合约快速回归低价混合胶释放交割压力，同时 1 月合约

高升水部分被打掉。16 年天然橡胶市场存在两条主线，供需格局改善+交割品全乳胶去溢

价，后期若 17 年合约跟随 9月交割出现较大回调的时候，或许是买入的好时机。 

图表 1：天然橡胶主力合约日 K线 （单位：元/吨）  

   

资料来源：博易大师   新湖期货研究所 

图表 2：全乳老胶-复合胶/3L 胶价差 （元/吨）  

  

资料来源：卓创资讯   新湖期货研究所 

套利头寸的焦点在 1609-1701 反套，此价差扩大的主要驱动在于新老交割品溢价、9

月的集中注销出库压力，9 月交割压力较大，多头选择 1 月。此价差扩大后对现货市场影

响较大，1月高升水吸引了大量非标套利盘，同时 9月合约的接货动力增加。 

根据四大产业资金新年度全乳胶排产计划，16 年全乳胶（含交割品）新高产量使得
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17 年合约上交割压力存在潜在隐患，因此此头寸逢高离场更为理性，后期高位回落风险较

大。 

图表 3：主力合约价差走势（元/吨）  

  

资料来源：新湖期货研究所 

 

一、供需走弱，阶段性天气因素炒作难持续 

ANRPC 最新报告显示，2016 年 1-7 月份主产国天胶总产量同比却几乎持平，仅增长

0.2%。泰国天胶产量增长 2.1%，印尼增长 0.3%，越南增长 3.2%，中国、马来西亚天胶产

量分别下降了 10.9%和 4.4%。 

产区方面泰国原料涨幅较大，反应阶段性原料供应依然不充裕，泰国胶水价格处于 15

年以来中偏高位置，当前自有胶园或者雇佣胶工进行割胶利润较好，东南亚主产区割胶积

极性较好，旺产季来临，供应快速回升，后期高位回落压力较大。 

图表 4：泰国天然橡胶原料价格走势（单位：泰铢/公斤） 

  

资料来源：泰国橡胶研究所   新湖期货研究所 

中国海关最新统计数据显示：16 年 7 月份国内天胶进口（含混合胶、复合胶）30.9

万吨，同比增加 3.4%。7 月份乳胶进口量为 1.45 万吨，同比减少 44%，环比减少 28%；烟

片进口量为 0.96 万吨，同比减少 50%，环比减少 24%；标胶进口量为 12 万吨，同比减少
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46%，环比增加 0.7%；复合胶进口量为 1.2 万吨，同比减少 59%，环比减少 2.9%；混合胶

进口 15.3 万吨，同步暴增 4854%，7 月混合胶进口增量主要来自越南，有突击出口之嫌。 

 

图表 5：中国天然橡胶进口季节性（单位：吨） 

  
资料来源：WIND    新湖期货研究所 

图表 6：中国天然橡胶进口分类数据（单位：吨） 

  

资料来源：卓创资讯   新湖期货研究所 

图表 7：青岛保税区橡胶库存（单位：吨） 
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资料来源：QINREX   新湖期货研究所 

熊市背景下，隐性库存显性化，8 月份下游淡季不淡，保税区出库量明显大于入库量

库存大幅下降。截至 2016 年 8 月中旬，青岛保税区橡胶库存为 14.1 万吨，较上期大幅下

降 21%，较去年同期增加 8%。具体库存品种来看，天胶库存减少较多，是总库存下降的主

要因素；而合成胶、复合胶库存变化不大。 

图表 8：仓单数量（单位：吨） 

 

资料来源：WIND   新湖期货研究所 

截至 8 月 26 日，期货交割库仓单为 31.4 万吨，环比上升 1.5%（0.5 万吨新胶），同

比大幅上升 108%。期货交割库总库存为 36 万吨，环比上升 4.3%，同比大幅上升 129%，仓

单暴增是交割库总库存上升主要原因，期货交割库仓单以 15 年国营全乳胶为主，另外有少

量 15 年烟片（3万吨左右）及 16 年国营全乳胶。 

当前 1609-1611 承载 20 万吨左右 15 年交割品全乳胶集中出库压力，新老胶溢价角度

看，13、14 年老胶依然没有充分消化 ，使用方面 15 年全乳较 13/14 年全乳合理溢价在 200

元/吨左右，因此 15 年全乳胶短期难以顺畅在现货市场转手，必然需要足够大的贴水接盘

消化。 

2016 年 7 月轮胎外胎产量为 8286 万条，同比大增 10.6%，7 月份充气轮胎出口 4477
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万条，同比增加 9.4%。下游轮胎企业开工方面淡季表现较好，厂家库存合理水平。截止 8

月 26 日，山东地区全钢胎开工率 69.23%，环比下降 1.75%，同比上升 3.2%。国内半钢胎

开工率 71.46%，环比上升 6%，同比上升 5.1%。  

图表 9：轮胎外胎产量、出口量(单位：万条) 

 

资料来源：WIND   新湖期货研究所 

图表 10：国内轮胎开工负荷(单位：%) 

 

资料来源：WIND   新湖期货研究所 

16 年 7 月份汽车产量为 196 万辆，同比大幅增加 29.1%；汽车销量为 185.2 万辆，同

比大增 23.2%。终端汽车产销整体表现良好，16 年政策面对 16 年小排量乘用车及轻卡、

重卡的刺激因素较大，相关数据值得期待。 

图表 11：汽车月度产量(单位：辆) 

  

资料来源：WIND   新湖期货研究所 
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图表 12：汽车月度销量(单位：辆) 

  

资料来源：WIND   新湖期货研究所 

需求端表现较好，公路货运弱复苏、5 年替换周期来临及国五新标刺激是重卡增长主

要动力，政府加杠杆未来基建有望发力，对轮胎消费尤其是全钢有较好的支撑。2016 年 7

月重卡销售 4.97 万辆，同比大增 34%，重卡的销售数据转好与国五标准的实施与去年低基

数密不可分。7月公路货运周转量同比增加 3.1%，铁路货运周转量同比减少 3.5%，铁运方

面表现不佳。 

图表 13：重卡销量(单位：辆) 

 

资料来源：WIND    新湖期货研究所 

图表 14：货运周转量 
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资料来源：WIND    新湖期货研究所 

7 月份国内汽车库存预警指数 11 个月以来大幅回落至警戒线以下（49.5%），整体来看，

16 年终端汽车库存情况较好。 

图表 15：汽车经销商库存指数 

  

资料来源：WIND    新湖期货研究所 

二、协会混合胶新标准再起风波 

前期关税调整传闻已被证伪，8 月中上旬中国橡胶协会一纸混合胶新标准倡议公文在

市场迅速传播，内容主要涉及混合胶配方中天胶含量重新定义，由原先 97.5%直接调降至

50%以下，同时提出相应的海关检验方法并倡议国内天胶贸易商及轮胎企业按期标准进口。

目前东南亚所有的加工厂均不能加工出 50%的天胶含量的混合胶，而且国内轮胎企业也不

能使用如此低天胶含量的胶种，客观来讲此天胶协会的公文对市场的影响更多偏倡议，短

期并不会对混合胶进口产生实质影响，但是中长期来看相关贸易生产企业进口混合胶美金

货将会越来越谨慎。 

16 年 1-7 月混合胶进口总量为 94.3 万吨，同比暴增 1317%。2014 年 8 月份开始，复

合胶进口量明显增长，有突击进口之嫌。混合胶进口量走势与复合胶基本一致，14 年 8 月

份后也出现进口放量。部分 40059100 复合胶开始走混合胶税则号出口至中国。2015 年混

合胶进口 53.8 万吨，同比增加 733%，复合胶进口 101 万吨，混合胶+复合胶总进口 155 万

吨，与 14 年持平，因此，复合胶减量完全被混合胶替代。复合胶新政施行后，混合胶作为

复合胶的擦边球免税品种，迅速取代复合胶地位，若不对混合胶进口加以限制，复合胶新

政依然是一纸空谈，国内低价货源依然充足，对国内产区的冲击压力不减。 

图表 16：混合胶进口量 
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资料来源：卓创资讯   新湖期货研究所 

 

三、 市场热点 

1、美商务部于北京时间 8月 30 睿凌晨发布了对华卡客车轮胎反倾销案的初裁结果，强制

应诉企业反倾销税率为 20.87 %，反倾销税保证金率为 20.46%（抵消出口补贴部分税率），

适用于中国全国税率企业反倾销税率为 22.57%，反倾销税保证金率为 22.16%，此次初裁税

率明显低于市场之前预估的 40-50%，同时由于国内轮胎在美国的绝对成本优势，此次双反

执行后对国内全钢输美热情不会有很明显打击。 

2、上期所新批中远物流黄岛仓库、青岛港国际货运物流前港湾区仓库为指定天然橡胶交割

仓库，其核定库容分别为 20000/30000 吨，即日起开始使用。 

 

四、行情展望 

供应来看主产国高产季已经来临，但 16 年库存结构改善叠加大量非标期现套利盘锁

现货情况的涌现托住了现货价格，低价货混合胶持续升水老全乳胶，托住了交割品下跌空

间，持仓方面 1611 合约快速增仓分担 1609 压力，因此 1609 合约向下空间不看太深。短期

9月交割压力未完全释放偏空，1月合约升水混合胶近 20%，后期需警惕交割前后随着期价

回落套利盘解锁流入现货市场冲击脆弱的平衡，届时可能出现期现双杀式下跌。整体来看，

16 年供需格局改善，现货价格平台将高于 15 年水平，但阶段性仓单压力未完全释放偏空，

1月合约高升水有回调驱动，中长期来看待 9月合约交割结束后若 17 年合约与混合胶价差

收窄至 1000 元/吨以内时买入具备良好的安全边际。 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建
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议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。 


