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 内容摘要 

下半年天胶市场压力再增，9月开始全球产量高位，四季度压力最大，

今年胶价低位，目前泰国等地割胶意愿一般，需关注后期胶农情绪，整体

来看供需仍然过剩。我国进口方面来看，三季度进口一般持稳，但四季度

进口量往往会大幅增加，但由于今年国内库存高位，且预期套利需求减

少，进口量同比将持稳或小幅下降。需求方面我国整体表现难有亮点，替

换胎三季度消费高峰，但 11月至春节前预计消费淡季。国内目前库存高

位，近期保税区内外库存有止跌回升迹象，下半年预计库存仍有增加可

能，整体而言，下半年胶价仍将驻底。 

 

 核心观点 

 今年胶价低位，胶农割胶积极性一般，对产量增速下调，全年增速预

计为 3.5%，产量 1374 万吨左右，从季节性来看，三季度开始产量大

增，四季度供应压力最大。 

 国内进口方面，我国今年进口积极性低，此外，今年期现价差拉大有

限，套利需求减少，进口量总体来看或保持平稳或可能小幅下降。消

费方面，替换胎三季度消费高峰，而四季度面临压力，配套胎产销较

为平稳，整体内销和去年预计持平或小幅增长。出口方面下半年需要

关注中美贸易争端，出口总量较去年增幅 预计在 2%以下。 

 库存方面，近期保税区内外库存有提升迹象，但 7-8 月到港量尚未大

幅增加，预计区外库存将持稳或小幅下降，而 9 月进口增加，库存应

会再增。 

 目前天胶对于合成胶的替代比例在 10%以上，预计下半年替代持续，

全年可达到 50 万吨左右。此外若全乳胶长期贴水混合胶 600 以上，

或会加快全乳胶的消化。 

 沪胶 09 运行区间在 9000-12000，反弹至 11000 以上短空，01 合约运

行区间 11000-14000，现货运行区间 9500-13000，保持反弹抛空思路；

跨期方面，九一价差面临 9 月合约交割现实，有拉大需求，反套可持

有；期现方面等待后期价差拉大后介入买现货抛期货套利。 
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1． 全年供过于求，下半年产量集中释放 

  

按照今年年初的预算， 2017 年新增开割面积 36.1 万公顷，与 2011 年新增种植面积较为相关，预计 2018 年

新增开割面积 40 万公顷左右，则开割总面积预计可达 954 万公顷，增速 4.4%左右。根据 ANRPC 数据，今年前 4

月全球天胶产量增长 2.6%至 402 万吨，其中泰国增长 5%，印尼增长 4.4%，中国增长 48.3%，柬埔寨增长 9%，部

分国家产量下降，越南-5.1%，马来西亚-22.8%，印度-11.4%，斯里兰卡-9.4%。印度和马来西亚由于胶价较低，割

胶积极性差，部分未成熟胶林被弃割。 

今年我国、泰国等地停割期间风调雨顺，胶树长势良好，导致大部分地区提前开割，但开割以后，4 月份是

经历了干旱，6 月初又经历连续降雨导致割胶受阻，整体来看，产量增加未达到预期。此外，由于今年胶价持续

低位，泰国产区杯胶价格在 35-38 泰铢/千克，胶水价格在 40-50 泰铢/千克，近期在 44 泰铢/千克左右，该价格

尚未引起大面积的弃割，但胶农的割胶积极性较低，预计 5-6 月产量增速有所放缓。根据已过的几个月实际情况，

结合全年来看，在价格难以大幅上涨情况下，对产量增速下调，全年增速预计为 3.5%，产量 1374 万吨左右。 

从主产区季节性来看，泰国和马来西亚在 3-5 月由于停割导致产量低位，而 6 月份开始产量逐步上升；印尼

在 6-8 月份落叶停割，产量下降，10 月开始产量逐步上涨；越南在 2-4 月产量低位，6-9 月产量上升，11 月开始

下降；中国从 4 月开始产量逐步上升，至 12 月开始入冬落叶，产量减少。所以从全球割胶情况来看，下半年为

产量高峰，在 8-12 月产量均保持高水平。 

出口情况来看，今年 1-4 月 ANRPC 总出口量为 289 万吨，比 2017 年下跌-9.3%，相比于产量的大增，出口的

下跌主要是前期限制出口政策导致。5 月泰国越南等地出口大增，前期累计库存消耗较多，目前泰国工厂原料库

存低，二盘商库存也较低。从历年出口季节图可以看出，7 月开始出口量往往会有大幅增加，届时全球供应压力

增大。 
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2. 国内供应增加，消耗缓慢，库存压力大 

  

由于我国人力成本较高，目前胶价格低位情况下，我国产量预计将长期持稳，预计今年产量仍在 80 万吨左

右。从上半年表现来看，今年我国云南等大部分产区提前开割，但 4 月份干旱，海南地区约 20%的胶树在雨水偏

少情况下感染百分病导致延迟 10-15 天开割。此外 5 月份以来由于降雨量大导致胶水产出受影响，此外由于成品

价格的降低直接拖累，我国产区原料价格低位，云南胶水目前已达到 9-10 元/千克，海南胶水价格在 10-11 元/千

克，农割胶积极性低。因而前几个月国内产量并不高， 1-4 月产量为 7.46 万吨，比去年增加 48%，主要是 3 月

提前开割，增速大。 

 

  

就国内进口情况看，1-3 月由于限制出口导致我国进口量下降，1-3 月天胶（包括混合）进口总量 111.1 万吨，

比 2017 年下降 3%，5 月由于前期延迟部分集中到港，4-5 月进口天胶（不包含混合）65 万吨，比去年高 18%。

5-6 月主产区产量尚未大幅释放，且其国内工厂及二盘商库存低，预计出口较少，6-7 月国内进口压力预计较小。

而在 7 月开始国外库存累积，出口预计将会持续增加，我国进口量从 8-9 月开始承压。但由于我国消费平稳，高

库存难以得到有效消化，因而下游对进口需求减少。 

此外，去年我国大量进口的另一个原因是套利盘的需求，去年 2 月以及 7-8 月沪胶 01 与混合胶的高升水使

得套利需求大增，导致全年进口总量大增 27%。而今年下半年，期现难以出现如此大的价差，导致的套利需求减

少，进口量总体来看或保持平稳或可能小幅下降。 
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3. 库存高位且持续增加  

3.1 保税区内外去库存或已结束 

  

去年进口标胶占比下降，保税区总库存压力不大，2 月达到 25 万吨，其中天然胶库存约 14 万吨。1-3 月主

产国限制出口导致我国进口量减少，加之春节后的消费高峰，导致库存消耗加快，从 3 月中旬保税区库存开始

减少，至 5 月中旬，库存总量降至 17 万吨左右，其中天胶库存一度低至 6 万吨左右。此后由于船货集中到港，

库存去化提前结束，到 6 月中旬，保税区库存回升至 18.2 万吨，其中天然胶库存约 7 万吨。区外库存也经历了

相似的过程，但总量一直保持在 20 万吨以上高位，目前区外仓库几乎都是满库，压力大。 

就下半年情况来看，根据前述对我国进口情况的分析，8-9 月进口量预计承压较大，但由于彼时天气炎热，

为我国替换胎消费高峰，消耗较快，保税区库存上涨压力较小。但由于区外目前已接近满库容状态，后期库存

恐难有更大幅度上涨。 

3.2 国内供应放量，上期所库存压力大 

  

今年上期所库存相比去年高 40%左右，且一直处于增加状态。截止到 6 月 22 日，上期所总库存约为 50 万

吨，仓单 45.4 万吨，其中老胶（2017 及以前）仓单约 30 万吨，该部分仓单将在 11 月集中注销出库，烟片胶据

了解约十万吨，预计将在明年 1 月集中注销。此外今年上期所新规，标准仓单管理系统将于每年 11 月 30 日 24

点，对上一年度生产的国产天然橡胶仓单自动转作现货，将会增大仓单压力。 

去年全年我国全乳胶产量 37 万吨左右，今年我国天胶总产量预计和去年相当，则全乳预计也要 30-40 万吨，

并且产量在下半年集中释放，预计到 11 月合约交割前，仍将会有 15 万吨以上的增量，届时总库存将超过 65 万
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吨，压力将再创新高。 

4. 下游消费表现平淡 

4.1 内忧外困，轮胎产销不佳 

  

 

今年我国轮胎产销面临诸多困境，首先是经济发展趋于平稳，此外今年减少我国减少财政赤字，上半年对于

房地产和基建的投资减少，此外在需求方面，总体来说导致我国替换胎市场的需求较弱。而在轮胎出口方面则不

断面临困扰，美国欧盟等不断征收反倾销税，此外从 3 月开始特朗普不断发出针对我国的进口产品征收反倾销

税，从而导致我国轮胎市场出口担忧情绪加重，在以上地区的出口占比下降。内外交困情况下，我国上半年轮胎

产销表现不佳。1-5 月我国橡胶轮胎外胎产量总计 3.62 亿条，累计同比下滑 8.3%，其中 1-3 月子午线轮胎产量

1.55 亿条。从右图可以看出，目前轮胎外胎产量中的子午线轮胎占比不断上涨，今年约占 75%，因而今年 1-5 月

子午胎产量约 2.72 亿条，和去年近于持稳。 

下半年宏观总需求压力渐显，实体流动性持续偏紧，房地产处于下行通道，利润回落将是今年工业企业的常

态，生产积极性的降低也会导致供应的下滑，经济形势依然不利于轮胎内销。而在出口方面则更需关注贸易环境

的影响，无明显利空下，出口或将保持缓慢增长。整体来看，下半年轮胎消费难有太大亮点，预计轮胎产销持稳

或小幅增长。 

就应用分类来看，我国天胶消费的 60%来自于卡客车轮胎市场，其中替换市场占比约在 25%，出口占比约为

27%，配套市场占比约为 6-8%。 
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4.2 乘用车产销平稳，重卡超预期表现难持续 

  

 

乘用车产销方面，目前我国汽车市场已经进入低速平稳发展状态，此外，国家提倡的节能环保要求使得汽车

产量面临较大压力。1-5 月商用车累计产量 184.1 万辆，累计同比 7%，销量累计 188.5 万辆，累计同比 7%。 

自 2018 年 7 月 1 日起，降低汽车整车及零部件进口关税。尤其是将乘用车税率从 25%的税率降至 15%，

将汽车零部件进口税率降至 6%。就市场反应来看，6 月由于在观望期，产销和零售均不强。下半年来看，该政

策的影响或导致国产车需求有所下降，但鉴于进口车的价格一直较高，降关税的替代效应有限。下半年来看，三

季度为乘用车产销淡季，四季度尤其春节前为乘用车产销旺季，在今年无特殊政策利好及宏观经济预期不佳情况

下，乘用车产销增速预计在 5%左右。 

重卡产销方面来看，今年重卡产销超预期，今年 1-5 月，重卡市场累计销售 56.02 万辆，比去年同期的 48.61

万辆上涨 15%。从类型看，重卡的大幅增长动力仍来源于工程车，而牵引车的占比下降持续下降，从 1 月的 43.2%

下降到 4 月的 37.2%，5 月预计占比更低。工程车的增长主要源于房地产投资的季节性高位以及各地淘汰更新环

保型渣土车的需求。下半年重卡需求面临库存高位，需求下滑的问题，同比有下降可能，但全年销量破百万已成

定局。  

4.4 替换胎市场持续低位 
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替换胎频率主要由车辆出勤率，载重量等因素决定。从货源方面来看，由于今年我国整体经济形势不乐观，

财政赤字的下降使得固定资产投资增速放缓，从过去的几个月来看，房地产以及基建投资完成额为历年最低水平，

仅不足 10%。而从供给方面来看，上半年由于原料的下降以及价格的上涨导致工业企业利润较好，开工率较高。

但从需求来看，我国社会消费品零售总额增速缓慢，仅为 3-5%，远低于前几年水平，表明终端需求增量有限。此

外，国家目前大力提倡公路运输向铁路运输的转变，导致公路货运占运输总量比例不断下降。再叠加环保限产等

原因，今年上半年我国公路运输货源减少，物流运价指数一直持续低位。 

从载重方面来看此外由于“921 治超”之后，超重情况很少出现整体而言，此外，目前轮胎企业对于轮胎使

用里程方面的竞争，也使用时间延长，物流牵引车的轮胎替换周期达到一年以上。今年配套胎和出口表现平稳的

情况下，替换胎市场的不佳也是轮胎产销不佳的主要原因。 

下半年来看，我国对于房地产和基建方面的投资有望增加，但由于经济景气度差，商品供应以及需求方面难

言乐观，因而整体对于替换胎的需求较差。从季节性来看，7-10 月高温对于替换胎的需求有望增加，此后需求减

少。 

4.5 贸易争端不断，出口市场存挑战 
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我国 1-5 月我国出口新的充气橡胶轮胎 1.97 亿条，同比增长 2.4%，表现好于内销，但较为平淡。除了国产

轮胎的同质化，竞争力低等困难，和主要出口市场的贸易摩擦也是很大挑战。 

美国和欧洲为我国出口的重要市场，近年来美国不断对我国进口轮胎发起双反调查，美国市场占比不断下降，

目前占比不足 15%，此外今年以来贸易战备受关注。今年开始美国不断发起对我国的贸易争端，从 3 月 8 宣布对

进口钢材和铝产品加征关税，到 3 月 23 日宣布对 600 亿中国进口商品加征关税，再到 4 月 3 日，列出加征关税

详细清单，再到 6 月 15 日，宣布将对从中国进口的 500 亿美元商品加征 25%关税，其中涉及到翻新轮胎等部分

轮胎产品。从涉及到的税则号来看，由于并非主要出口品种，影响有限，但由于贸易环境的恶化，对于出口市场

的担忧不断加剧，已有部分订单受到波及。 

此外，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。对

象为轮胎负荷指数超过 121 的中国产全新或翻新卡客车轮胎，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 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

影响。反倾销税的征收使得我国出口欧洲市场关闭，需要关注该政策的实施。 

整体而言，下半年三季度为出口传统旺季，四月出口量较小，但由于受到贸易摩擦的影响，预计同比增速将

在 2%以下。 

4.6 天胶价格低位，应用替代有望增加 

 

由于去年以来天胶开始贴水合成胶，开始发生天胶对于合成胶的替代，由于轮胎原料的使用性能差别，理论
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上天胶对于合成胶的替代比例为百分之十几。下半年随着天胶供需压力的增大，价格持续承压，而合成胶原料苯

乙烯反倾销案使其价格得到支撑，预计天胶持续倒挂合成胶，则替代作用将持续，去年我国主要合成橡胶消费 478

万吨，按照 10%比例计算，天胶替代消费达到 50 万吨左右。 

此外，在天胶的使用方面，我国全乳胶的消化一直较为缓慢，主要原因在于轮胎使用中混合价格低廉且性质

良好，但如果改变配方，亦可将全乳用于轮胎生产，对于生产工艺要求较高，并且由于全乳胶增值税 10%，而混

合胶增值税 16%，全乳胶贴水混合胶 200 元左右，不具有价格优势，在目前的价位下，考虑到 6%的税差以及工

艺转换，全乳胶技术处理等问题，在达到贴水 600 元左右时将会引起大幅的替代，届时全乳胶库存将可得到消

化。 

5.下半年行情走势及操作指导 

5.1 驻底之路继续，单边逢高短空为主线 

由上文的分析，下半年全球供应压力释放，尤其是四季度割胶旺季，届时我国进口压力增大，但是由于今年

国内库存高位，需求有限，且今年期现价差难以达到如此大的水平，因而套利需求有限，整体来看进口较去年持

稳或小幅下降。就需求方面来看，今年整体需求较去年小幅上升或持平，三季度天气为替换胎旺季，轮胎消费得

到支撑，10 月以后或将面临压力，届时替换胎需求淡季来临。从供需平衡方面看，7-8 月由于消费旺季而供应尚

未大幅来临，预计供需将会紧平衡，而此后由于消费淡季，供应增加，供需压力再次增大。库存方面来看，目前

我国库存仍处于高位，保税区外混合胶库存预计超过 25 万吨，保税区约 7 万吨天胶库存，此外上期所库存超过

50 万吨，其中有超过 30 万吨今年底需集中注销的老仓单。由此来看，今年下半年库存压力大，尤其 11 月老胶

仓单集中注销后，将会使得现货市场压力再次增大。 

下半年在供过于求而巨量库存难以消化的情况下，天胶价格预计持续处于低位，7 月有望小幅上涨，而在 8

月以后，沪胶 09 合约交割前有很大概率破万，此后也将持续处于低位，主力 09 运行区间在 9000-12000 之间，,

破万以后或将刺激抄底资金介入，01 合约运行区间 11000-14000。现货方面价格预计将在 9500-13000 之间，当

价格达到万元以下，将会刺激下游企业备货。操作上，单边保持逢高空，目前沪胶主力在 10000-11000 区间，9

月合约交割前可在反弹至 11000 以上抛出。 
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5.2 期现套利逐步出场，后期关注入场机会 

  

 

今年期现价差快速回归，目前混合胶和沪胶 09 基差在 200 左右，甚至一度达到贴水，到 09 合约交割回归

空间有限，近期建议期现套利准不出场。目前 01 合约与混合胶基差约为 2000，由于 01 合约压力较小，可关注

后期期现再次拉大的新入场机会，按持有到明年 9 月计算，期现持有成本约 1800 元。 

5.3 九月交割，九一价差有望拉大 

 

由于受到 11 月仓单集中注销压力，一般九一价差会在临近交割前拉大，一般要大于 1800，有利于套保头

寸接货，但今年 6 月传出 20 号胶立项消息影，预期将会使沪胶远月高升水减小，受此影响九一价差一度收窄至

1300 附近。但如前述，今年 9 月合约到期交割压力大，预计 9 月 11 月将有 30 万吨以上老胶集中交割，且今年

老胶将于 11 月集中出库，再次打击多头接货积极性，因而九一价差将有望拉大到 2000 以上，在 09 合约交割前

可进行九一反套。 
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6. 其他事件影响 

6.1 产区天气影响割胶 

 

天气对于割胶影响很大，所以历年极端天气的变化总会引起供应的短缺从而引发价格大幅提升。例如 2010

年下半年，由于国内外天胶产区不同程度遭遇恶劣天气影响、市场预期等多重因素作用下，天然橡胶价格不断攀

升，达到历史最高水平。2016 年底泰国洪水导致产出受限，市场预期产量大幅减少，从而导致胶价一度 20000 以

上的历史高水平，创下橡胶熊市中的价格高点。今年开割以来，主产国天气先是经历了降雨偏少，此后有经历了

降雨量大导致产量增长缓慢，现在泰国雨季已经到来，是否会出现极端天气也显得尤为重要。 

据泰国气象局 7-9 月，泰国雨季余量加大，尤其是在 8-9 月，可能会出现森林洪涝灾害，西南季风强度再加

大。10 月以后北部及东北部的雨量预计有所下降，而受来自我国的亚热带高压影响，中部、东部以及南部降雨量

预计加大。 

此外，在胶树停割期发生的自然灾害很有可能会影响后期割胶。例如 4 月，印尼苏北省该省降雨突然变多，

真菌大量繁殖，从而导致橡胶树大量落叶。5 月，苏北省降雨量仍然较大，且遭遇高温等恶劣天气。这导致该省

在 2018 年第三次进入到落叶季。 

6.2 主产国政策 

从历年行情图中可以看出，主产国出台的胶价提振政策或多或少会对行情产生一些影响。目前胶价逼近万元，

接近 2009 年金融危机导致的最低价格，主产国出行减产等政策，则有可能导致行情变化。就实行力度来看，由

于泰国对橡胶产业的依赖度高，发生砍树减产的可能性小，而马来西亚发展其他替代农业，有可能引起产量下降。 

6.3 轮储风险 

我国天胶国储库存量大，市场传国储库存 50 万吨以上，此外生产时间久，最老一批货物为 2009 年，因而

近两年来市场一直传出轮储传言。无论轮出的老胶以何种形式流入市场，对于目前已处高位的天胶库存都是雪

上加霜。 
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