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基本面要点 

供应：  

进口方面，4 月我国进口天然及合成橡胶，同比下降 26.2%。近期混合胶出入库量均较大，

泰国前期限制出口部分船货近期到港，但增量不及预期。 

产量方面，目前主产区产量均未大量释放。国内云南西双版纳地区近期降水持续，割胶进度

受影响，因此产出有限，但胶树长势良好，开割面积扩大后产量有望释放。泰国方面，已顺

利开割，但因雨水影响，多数加工厂表示原料收购偏紧。但主产区橡胶树长势良好，预计 5

月底，泰国天胶产量将明显释放。印尼等地因胶树病害以及开斋节影响，原料产出受限。 

需求： 

短期需求，重卡产销表现良好，上周全钢胎开工提升，但半钢胎下滑，预计全钢胎开工短期

仍将持续。从长期需求来看，汽车产销以及替换胎需求在 5-6 月难有太好的表现，而出口市

场 3 月数据亦表现不佳。此外出口方面需关注欧盟反倾销事件影响。 

库存： 

青岛保税区库存持续下滑，截止 5月 16日，总库存降幅达到 6%，其中主要为天胶库存的下

降。目前泰国限制出口部分船货在 5 月下旬预期集中到港，但是增量不及预期。此外近期泰

国等地胶水产量较低，且工厂原材料和成品库存水平较低，六月或会进行国内补库存，释放

到中国的产量部分有限，因而保税区库存在 6 月或会持续下降。 

上期所库存持续增加，上期所总库存继续增加，截止 5 月 18 日，库存 47.04 万吨，周增幅

2.8%，较去年高 38%。仓单 43.25 万吨，周增幅 0.13%，较去年同期增加 36.3%，库存压力高

位，总量达到去年老胶集中注销时水平。近期我国原料产出有限，短期上期所新胶压力较小。 

价差： 

近期 1809 与全乳胶、混合胶价差变化较小，周五收盘老全乳胶-沪胶 09 基差-815，与混合

基差-765，到 09 合约交割，由于仓单压力较大，仍有收窄空间，但持有资金占用较大，收

益率较低。 

近期九一价差持稳，但由于今年九月合约仓单压力巨大，且交易所新的仓单注销规定或会减

少多头接货意愿，因而价差有望拉大，等待-1800 以下的入场机会。上周 1905 合约上市，一

五价差目前处正常水平，关注价差在-450 以上的反套机会。 
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总结： 

4月我国进口持续下滑，5月下旬有部分船货集中到港，但增量有限。产量方面看，主产区

受天气影响，原料产出有限，新胶产量尚未释放，在 5月后期有望增加。消费方面看，近期

下游消费平稳，轮胎企业高开工主要出于对上合峰会限产的担忧进行的屯货，但对后期看空

情绪依旧较重，原料采购积极性一般，上周部分企业应对上合峰会物流限制进行原料补库。

库存方面，目前保税区库存下降幅度增大，区外出入库均较多，处于缓慢去库存，对于胶价

提供支撑，现货坚挺，近期仍将保持。沪胶在无有力消息指引下，短期仍将保持窄幅震荡格

局，但长期看保持逢高空思路，1809在 12000左右短空，设好止损。 

 

多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  目前产量尚未释放，后期有望增加 中性 

进口 4 月进口数据持续下滑，5 月进口增量不及预期 中性 

需求 

短期需求 轮胎企业屯货，短期开工率持稳七成以上 利好 

长期需求 
汽车产销亮眼不可持续，替换胎需求旺季逐渐过去，出口亦有转

弱趋势 
中性 

库存 
青岛保税区 保税区库存下降，区外人混库存高位，缓慢去库 利空 

上期所 上期所库存高位且持续增加  利空 

利润 天然胶 价格低位，割胶积极性低，加工厂和二盘商利润低 利好 

价差 

基差 全乳胶、混合胶与沪胶基差持稳 中性 

天胶-合胶 全乳胶-合成胶价差仍倒挂，有所收窄 利好 

跨期 九一价差-1975，一五价差-285 中性 

策略 

1809 在 11800-11900 左右短空，设好止损；九一价差反套等待收窄至

1800 以下的入场机会；期现套利近期持有收益小，部分资金可逐步出

场。 
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 一、供需 

1.1 国内外供需 
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一季度，全球天然橡胶产量同比增长 3.3%至 315.2 万吨。数据显示，泰国增幅超 10%，

印尼小幅增长，中国暴增 248%。同期，全球天然橡胶消费量增长 7.6%至 336.1 万吨。中国

下降 2%，泰国猛增 110%。印度、印尼、马来西亚也均有增长。从产量图中可以看出，二季

度仍处全年产量低位，因而全球天胶处于去库存阶段。 

由于三国联盟出口限制，截至 3 月，成员国出口天然橡胶 232.5 万吨，同比减少 12

多万吨，下降 5%。其中，泰、印、马三国橡胶联盟出口减少 10.5万吨。 
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国内天胶供需平衡表（千吨） 

（千吨） 产量 进口量 消费 供需差 进口同比 产量同比 消费同比
产量累计同

比
进口累计同

比
消费累计同

比

2018年1月 3.3 555.9 397.0 162.2 0.431 0.000 0.157 0.000 0.431 0.157

2018年2月 0.0 281.9 296.0 (14.1) -0.292 0.000 -0.206 0.000 0.065 -0.060

2018年3月 30.0 353.6 423.0 (39.4) -0.150 4.172 -0.166 2.659 -0.093 -0.040

2018年4月 42.0 342.2 454.5 (70.2) -0.250 0.020 0.040 0.497 -0.134 -0.018

2018年5月 81.0 389.5 443.8 26.7 -0.060 0.030 0.025 0.212 -0.120 -0.009

2018年6月 102.6 370.5 446.8 26.3 -0.050 0.050 0.020 0.142 -0.109 -0.004  

2018 年 4 月，中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）共计 42.8 万吨，同比下降 26.2%，

环比下降 26.0%。据了解近期混合胶出入库量均较大，5 月进口下滑幅度或不及前期，但整

体来说近期供应相对弱势，导致胶价较为坚挺。 

 

http://www.qinrex.cn/
http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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1.2 产区情况 

原料种类 2018/5/18 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

云南胶水 10.5 0 0.300 0.029

海南鲜乳胶 12.6 0 0.400 0.033

合艾USS 49.1 0.00 0.18 0.004

烟片 52.5 0.22 0.12 0.002

杯胶 37.5 0.00 -0.50 -0.013 

胶乳 48.0 0.00 -1.80 -0.036 

宋卡烟片 55.8 0.00 -0.05 -0.001 

宋卡标胶 45.7 0.15 -0.50 -0.011 

泰国午盘报价
（泰铢/千克）

国内原料价格
（元/千克）

泰国原料价格
（泰铢/千克）

 

国内产区方面，云南西双版纳地区近期雨水偏多，胶水产出有所受限，受沪胶价格提振

影响，胶水收购价格有所提升，达到 10.2-10.6 元/千克左右。海南产区国营原料收购价格在

12.2-12.6 元/千克左右，相对有所提高。 

泰国上周降雨有所减少，原料产出有所增加，价格出现小幅下跌，杯胶价格在 37.5 泰

铢/千克左右，胶水价格在 48 泰铢/千克左右，该价格对于胶农积极性暂未有影响，目前产

量将逐渐释放。 

 

二、下游消费短期表现较好 

2.1 轮胎开工率提高 

上周国内轮胎企业全钢胎 78.54%，较上周期提高 2.84%，胶去年高 12.4%左右，半钢胎

开工率 74.02%，较上周期提高 0.78%，较去年同期高 9.2%。开工率提高的主要原因是企业

对于上合峰会开工限制进行的备库，目前对于峰会期间对各轮胎企业的开工限制暂未明确。

本周预计轮胎开工仍将维持高位运行。此外上周接到通知，5 月 31 日-6 月 12 日对载货车辆

限制进入城阳以及青岛市区内，届时将会影响货物运输，因而上周轮胎企业的原料采购有所

增加。 
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2.2 基建和房地产疲软，物流业表现持稳 

今年我国房地产业发展不佳，1-4 月商品房销售面积累计同比仅 1.3%，未来预期悲观。

4 月固定资产投资累计同比 7.0%，不急预期及上月值，此外土地购置、新开工，销售及资金
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来源等房地产数据整体下滑，房地产开发投资后期下行压力加大，同时对相关消费拉动作用

减弱加上基建投资在财政资金压力下回落态势不改，国内需求端表现偏弱。 

从物流业方面看，5 月 16 日公路物流运价指数为 976.3，环比下降 2.4%，同比下降 9.1%，

本周预计保持或小幅下降。 
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2.3 重卡销量创新高 

2018 年 4 月，我国重卡市场共约销售各类车型 12.1 万辆，打破了 4 月份历史最高值—

—2010 年 4 月的 11.59 万辆。今年 4 月重卡销量比去年同期的 10.44 万辆增长 16%。1-4

月，重卡累计销售 44.44 万辆，比去年同期的 38.84 万辆上涨 14%。 

4 月重卡表现亮眼的原因仍然为固定资产投资的拉动，以及企业和经销商对市场看好

所进行的库存备货。5 月同比预期仍有增加，但必须看到目前全行业的库存高位，以及后

期对工程车的需求减弱，6 月开始销售或受影响。 
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2.4 乘用车产销 4 月同比双增 

4 月车市产销增速基本符合预期增速，乘用车产销粉笔额为 2000 和 1914 万辆，同比增

速 12.2%和 11.1%，1-4 月合计产量 7970 万辆，销量 8014 万辆，同比增速 1%及 4.5%。其中

轿车表现好于其他车型，国产车好于进口车，预计 5、6 月份乘用车产销保持稳定增长。 
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2.5 近期出口市场持稳 

欧盟委员会 5 月 4 日发布了对进口源自中华人民共和国的新旧翻新卡客车胎征收的临

时反倾销税，涉及到税则号为 40112090 以及 40121200。目前欧盟占我国卡客车轮胎出口的

15%左右，而涉及到的税则 40112090 的轮胎占欧盟从我国进口卡客车轮胎的 84%左右。也

即，约 13%的我国卡客车轮胎出口份额受到波及。  

以目前的轮胎价格看，反倾销税的实施将会使得出口轮胎失去在欧盟市场的竞争力，对

我国卡客车轮胎出口市场有较大影响。 
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 三、库存 

3.1 青岛保税区天胶库存持续下降 
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截至 2018 年 5 月 16 日，青岛保税区橡胶库存继续下滑，较 5 月初下降约 6%，跌幅有

所放缓。具体来看，天然胶库存减少是本期总库存下滑的主要影响因素。目前泰国 1-3 月

限制出口导致的船期推迟部分已于 4 月发货，在 5 月下旬集中到港，但是增量不及预期。

此外近期泰国等地胶水产量较低，且工厂原材料和成品库存水平较低，六月或会进行国内

补库存，释放到中国的产量部分有限，因而保税区库存在 6 月或会持续下降。 

3.2 上期所库存库存持续增加 
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上期所总库存继续增加，截止 5 月 18 日，库存 47.04 万吨，周增幅 2.8%，较去年高 38%。

仓单 43.25 万吨，周增幅 0.13%，较去年同期增加 36.3%，库存压力高位，总量达到去年老

胶集中注销时水平。目前我国新胶产量尚未大幅释放，库存增速慢，后期随着产量逐渐增大，

上期所压力将有较大增加。 

3.3 隐形库存减少 

据了解，近期昆明地区库存出现较大降幅，且黄岛地区混合胶库存也在持续缓慢去库。

去库存主要由季节性以及 1-3 月限制出口等原因导致，前期限制出口推迟的船货在 4 月大部

分已发往我国，预计在本周及下周到港量有所增加，但总体来说增量部分小，不及前期泰国

限制出口的 27 万吨量。因此预计隐形库存也将持续季节性去库。 

 

3.4 合成橡胶库存增减不一 

截止到 5 月 16 日，丁苯橡胶库存统计较上周期略有减少，降幅 0.16%，市场成交不好，
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下游仍以刚需采购为主，贸易商出货导致库存略有下降；产量方面总体有所提高。 

顺丁胶库存下降幅度约 2.3%，工厂和贸易商库存变化较少，整体库存略有下降。 
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四、价格/价差分析 

周度市场分析 

原料种类 2018/5/18 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

16年云南国营全乳 10950 300 50 0.005

越南3L 11300 300 0 0.000

泰国3#烟片 13600 350 0 0.000

STR20混合市场价 11000 300 50 0.005

SMR20混合市场价 10900 300 50 0.005

顺丁橡胶 12500 0 100 0.008

丁苯1502橡胶 12900 0 0 0.000

RSS3 1,780 35 -5 -0.003 

STR20 1,495 15 -25 -0.016 

SMR20 1,485 25 -15 -0.010 

SIR20 1,485 25 -5 -0.003 

SVR3L 1,495 5 -15 -0.010 

STR20混合 1,490 0 -35 -0.023 

SMR20混合 1,470 0 -40 -0.026 

RU1805 14025 2260 2635 0.231

RU1809 11765 320 85 0.007

RU1901 13740 305 135 0.010

国内市场价
（元/吨）

标胶船货(美元

/吨）

混合船货（美
元/吨）

期货市场价

合成胶市场价
（元/吨）

 

上周沪胶主力呈现先跌后升，周内波动幅度较大，周二的下跌或是受到 5 月合约到期影

响，而周四出现上涨主要原因为青岛保税区库存数据再次出现下滑，到港船货量不及预期。

本周由于目前供需情况良好，预计本周仍将区间运行区间 11400-12000。 

上周现货受沪胶影响，整体呈现先跌后升情形，到周五收盘，重心有所提升，由于上周

部分轮胎企业为上合峰会进行原料备库，出货较好。 

标胶和混合胶船货价格出现小幅下跌，跌幅在 1-3%左右，泰国等地区天气恢复，原料

产出有所增加。 

合成胶方面，丁苯和顺丁报价几乎持稳，库存窄幅下降，贸易商低价出货意愿不强，而

下游需求平淡，成交有限。  
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全乳胶-合成胶价差持稳 

全乳-合成胶价差收窄，周五全乳倒挂顺丁在为 1550，倒挂丁苯 1950 左右，价格倒挂

使得合成胶下游应用积极性差，为天胶提供支撑。 
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全乳胶、越南 3L、丁苯橡胶价差 

全乳胶倒挂越南 3L 及丁苯橡胶，全乳胶-越南 3L 价差持稳，在-350-450 左右，越南 3L-

丁苯价差收窄，由于性能以及价格影响，目前越南 3L 的使用积极性低。 

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

老全乳-越南3L 越南3L-丁苯（右轴）  

 

泰国胶进口利润走低 

上周烟片进口利润走低，周内一度出现船货价倒挂泰国 FOB 价格，近期泰国等地产量

尚未大幅释放，且国内工厂和贸易商库存低位，进口利润预计将持续下滑。标胶进口利润也

有所下降，船货价与 FOB 价差收窄至 50 美元/吨以下。 
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全乳胶、混合胶与沪胶基差平稳 

上周二 1805 合约交割，与现货基差变化较大，但 1809 与全乳胶和混合胶价差变化较
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小，周五收盘老全乳胶-沪胶 09 基差-815，近期基差收敛速度缓慢，到 09 合约交割，由于仓

单压力较大，仍有收窄空间，但持有资金占用较大，收益率较低。混合胶与沪胶 09 基差窄

幅变化，到周五收盘为-765，近期持有收益低。 
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九一价差等待反套机会 

近期九一价差持稳，但由于今年九月合约仓单压力巨大，且交易所新的仓单注销规定或

会减少多头接货意愿，因而价差有望拉大，等待-1800 以下的入场机会。上周 1905 合约上

市，一五价差目前处正常水平，关注价差在-450 以上的反套机会。 

跨期价差 本周 本周涨跌

RU1901-1905 -285 -

RU1809-1901 -1,975 -35  
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