
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

老仓单集中注销，沪胶本周不容乐观  
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核心逻辑 

从基本面来看，近期无明显变化，我国临近交割，目前产量正常，泰国原料产出不断增加，收购价格

下行，而我国进口到港目前缓慢增加中，下游方面刚需采购，因而区外库存变化不大，几乎持稳。但业内

对于后期基本面的看空情绪仍较重，一来产出不断增加，我国进口必然会有季节性增长，但鉴于套利需求

的减弱，进口预计难有太大幅度增加，而需求方面预期较差，国内的重卡销量不佳，此外还面临轮胎出口

加征关税的风险，因而国内库存有可能再次增加，中期来看胶价仍较为悲观。短期来看，上周在无利多情

况下，叠加 1811 合约临近交割以及宏观氛围的悲观，沪胶重心再次下移，期货升水减少到 1000 以内，次

轮期现价差的提前收窄使得套利盘获利，而一次次的下跌使得多头信心差，后期再叠加 20 号胶的上市，

期现预计难有新的操作机会。此外沪胶 1、5、9 合约间的升水也收窄至 200 以内，主要原因在于 01 合约

交割时空头交货意愿差，且绝对价格低位使得存在逼仓可能，因而空头移仓远月规避风险。本周 1811 合

约交割，仓单将会更多流入现货，相对前几周压力也更大，但目前的点位介入空单也不合适，建议新头寸

观望。 

 

基本面要点 

产业消息： 

    据越南海关公布的数据，2018 年 10 月上半月出口橡胶 9.19 万吨，今年累计出口 112.23 万吨，同比

增长 5%以上。 

    中国海关最新统计数字显示，2018 年 10 月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 54.7 万吨，

环比 9 月降低 9.88%，同比去年 10 月增长 3.2%，1-10 月累计进口量为 566.7 万吨，累计同比上涨 0.4%。 

供应：  

产区方面无明显变化，泰国进入高产期，原料供应多，价格持续下降，国内方面，云南产量尚处高

峰，但天气开始转凉后产量将不断下降。 

我国进口方面，10月进口数据较9月有所下降，同比则有小幅增加，处于正常水平，11月预计同比仍

会有一定增加，但鉴于去年基数较大且今年的套利需求弱，进口增幅预计小。  

需求： 

短期需求看，轮胎开工上周继续小幅提高，全钢胎开工率 75.97%，提高 1.76%，半钢胎开工率 69.9%，

提高 0.63%，轮胎企业刚需采购为主，尤其全钢胎后期出口预期较差，看空情绪严重。 

中长期看，冬季环保政策导致货源减少，但 12 月临近春节的备货会导致货源增加，整体来看替换需

求表现持稳；配套胎预计环比有所好转，重卡产销无亮点，而乘用车则在春节前迎来促销高峰；出口方面

看空情绪较重，美国加征关税若实施，则 12 月开始会导致出口订单下滑。整体来看，美国关税政策若实

施，则终端需求利空较为明显，而若不实施，需求平稳偏好。 

库存：  

青岛保税区库存近期因海关系统变更没有更新，而据了解区外库存仍处于小幅下降中，年底则应处于

季节性库存增加，本月若库存持续下降，则橡胶的去库存会得到实际确认，供需结构才有望逆转。 
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上期所库存近期持续下降，老仓单流入市场，上周仓单 48.7 万吨，环比下降 4.0%，本周 1811 合约到

期，20 多万吨的老仓单将集中注销，现货市场也会面临一定压力。 

持仓分析：  

1901 合约持仓 29.4 万手，下降 8.2%，1905 合约持仓 15.4 万手，增加 11.1%，09 合约增长 21.5%。

近期沪胶出现明显的移仓趋势，空头在 01 合约交货意愿较差，且 01 合约继续下跌空间较小，也表明市

场对于沪胶中长期看空情绪仍较重。11 合约持仓 8636 手价格低位使得部分仓单直接注销成现货，较去年

交割意愿较差。 

基差与价差： 

上周期现价差持稳，但周五夜盘沪胶再次下跌，目前已收窄至 1000 以内，而现货端相对较为坚挺，尤

其人民币现货，本周沪胶面临 1811 交割的压力，仍有下跌可能，期现价差有可能持续收窄。 

价差方面，合成胶上周价格上涨，与天然胶价差拉大。全乳胶面临仓单集中注销压力，此外越南 3L 的

进口量不断增大也挤压了全乳胶的下游市场，16 全乳和混合胶价差持续收窄，上周五已平水，后期价差有

望小幅拉大。 

操作建议： 

    由于本周沪胶 1811 交割，面临一定压力，有继续下探可能，但绝对价格过低，不建议追空，空单可

继续持有，而在交割后压力有望缓解，等待超跌后的反弹短空机会，中长线压力仍较大；期现方面，后

期预计新入场机会不多，建议头寸不多者继续持有到后期完全回归，而若交割后价差拉大，可适当加

仓。跨期方面，1-5,5-9 价差上周持续收窄，均小于 200，但鉴于近期市场扰动较大，利用以前的统计套

利不适用，不建议介入盘面套利，收益过小而风险过大。 

 

多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  泰国产量增加，国内高产 利空 

进口 10 月同比增加 3%，11 月预计环比增加 中性偏空 

需求 
短期需求 轮胎开工率继续提高 利好 

长期需求 年底替换需求有望好转，乘用车销量预计增加，出口预期差 中性偏空 

库存 
青岛保税区 区外库存持稳 中性 

上期所 上期所库存持续下降，仓单流入现货 中性 

利润 天然胶 国内加工利润尚可，国外加工利润回升 利空 

价差 

基差 01 升水混合 1000 左右 中性 

跨品种 
合成胶-混合胶价差拉大，越南 3L 升水全乳胶，全乳胶-混合

胶价差收窄 
中性偏多 

跨期 1-5 价差-225，5-9 价差-260 中性 



 

 一、供应 

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 0.60 555.95 450.00 106.55 0.43 (0.82) 0.28 (0.82) 0.43 0.28

2018年2月 0.00 281.90 384.00 (102.10) (0.29) 0.00 0.03 (0.82) 0.07 0.15

2018年3月 19.00 353.60 487.00 (114.40) (0.15) 2.28 (0.04) 1.15 (0.09) 0.07

2018年4月 55.00 365.03 475.00 (54.97) (0.20) 0.33 0.03 0.48 (0.12) 0.06

2018年5月 95.00 455.82 474.00 76.82 0.10 0.21 0.07 0.32 (0.08) 0.06

2018年6月 87.00 409.46 482.00 14.46 0.05 (0.11) 0.10 0.13 (0.06) 0.07

2018年7月 93.40 386.04 476.00 3.44 0.05 (0.11) 0.05 0.06 (0.05) 0.06

2018年8月 107.00 460.61 474.00 93.61 0.01 0.01 (0.05) 0.05 (0.04) 0.05

2018年9月 112.40 496.11 581.79 26.73 (0.08) 0.00 0.05 0.04 (0.04) 0.05

2018年10月 107.30 412.24 458.73 60.82 0.00 0.00 0.02 0.03 (0.04) 0.05

2018年11月 114.23 552.94 505.13 162.04 0.02 0.01 0.01 0.03 (0.03) 0.04

2018年12月 38.38 699.94 517.01 221.31 0.01 0.01 0.01 0.03 (0.03) 0.04   

  

1.2 泰国产区降雨减少，供应稳步增加 

原料种类 2018/11/9 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

云南胶水 9.4 0.00 0.100 0.011

海南鲜乳胶 9.5 0.00 -0.500 -0.050 

合艾USS 39.0 0.15 -0.10 -0.003 

烟片 40.7 0.00 #N/A #N/A

杯胶 32.5 0.00 -1.00 -0.030 

胶乳 38.0 0.00 0.00 0.000

宋卡烟片 45.0 0.00 -0.75 -0.016 

宋卡标胶 41.6 0.00 -0.85 -0.020 

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）
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 二、开工已回升，节后稳定备货 

2.1 开工逐恢复 

10

20

30

40

50

60

70

80

90
全钢胎开工率

2014 2015 2016 2017 2018  

20

30

40

50

60

70

80

90
半钢胎开工率

2014 2015 2016 2017 2018  

 

2.2 汽车产销下调 

9 月乘用车总销量 193.5 万台，同比下降 13.1%，10 月成交萎缩加剧，1-12 日成交 42.6 万台，同比降

幅 26%，我国车市的寒冬或已来临。 
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2.3 物流运价指数下降 
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 三、区内库存未有统计，上期所集中注销 

3.1 区内库存未有统计 
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3.2 上期所仓单下降 
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四、价格/价差 

周度市场价格 

原料种类 2018/11/9 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

16年云南国营全乳 10300 -75 25 0.002

越南3L 10450 0 0 0.000

泰国3#烟片 11700 -50 50 0.004

STR20混合（老货） 10300 0 0 0.000

顺丁橡胶 12600 300 600 0.050

丁苯1502橡胶 12400 200 400 0.033

RSS3 1,440 0 -10 -0.007 

STR20 1,295 0 -10 -0.008 

SMR20 1,275 0 -10 -0.008 

SIR20 1,295 0 -10 -0.008 

SVR3L 1,285 0 -10 -0.008 

RU1905 11525 0 -150 -0.013 

RU1809 11785 -35 -170 -0.014 

RU1901 11300 -30 -70 -0.006 

国内市场价
（元/吨）

标胶船货(美元

/吨）

期货市场价

合成胶市场价
（元/吨）

 

混合胶-全乳胶价差收窄 
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全乳胶、越南 3L、丁苯橡胶价差 
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