
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

天气影响不及预期，胶价将重回震荡  
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核心逻辑 

沪胶上周迎来五连阳，对于此波上涨，一方面前期的不断下跌导致价格处于估值的底部，那么在此情

况下，利好消息往往会带来更大的上涨动力。供应端产区天气的影响，这将会是 2019 年拉涨的主要驱动

来源，此外现货成交的好转，期现价差的持平，都是一定的支撑。此外，宏观方面的消息，降准也使得资

金流动性加强，商品预期集体转好。 

但需注意的是，巨大的库存以及当下仍然疲弱的下游是胶价大幅上涨的桎梏，想要完成像样的突破仍

需更加有力的基本面驱动，短期的天气影响结束，宏观改善尚未实值到来时，本周有可能冲高回落，重新

寻找新的驱动。 

 

基本面要点 

产业消息： 

证监会批准开展天然橡胶期权交易，正式挂牌时间是 2019 年 1 月 28 日。 

供应： 

上周台风影响导致短期大幅降雨，产出受限，胶水价格赤尾 38.5 泰铢/千克，杯胶小幅上涨至 35 泰

铢/千克。本周天气逐步恢复，原料价格预期持稳或小幅上涨。 

11 月泰国出口中国天然橡胶 14.4 万吨，同比降 19.5%，环比降 6.1%，前 11 个月出口中国 138.7万

吨，同比降 11.8%。本月，泰国出口混合胶 14.6 万吨，同环比增速均超 14%。1-11 月共出口混合胶 127.6

万吨，同比增 20.4%。泰国出口领先 1个月，12月我国到港量预计同环比均有较大幅度增加。 

需求： 

短期需求差，开工率持续下降，全钢胎开工率 69.91%，下降 1.76 个百分点，半钢胎开工率 66.19，下

降 0.2 个百分点。此外轮胎厂成品库存高位，30 天以上，因而备货需求差。 

中期需求看，央行下调金融机构存款准备金，将释放资金 1.5 亿元，国内需求端预期好转，终端需求

的主要变量在于出口，抢出口效应明显，关注 3 月之前中美贸易谈判结果，25%的出口关税能否取消。 

库存：  

上期所库存 43.2 万吨，环比增加 1.1%，仓单 38.6 万吨，环比增加 4.0%。近期区外仍小幅累库，但市

场成交好转，流动性加强。 

持仓分析：  

周五沪胶持仓 46.4 万手，环比提高 1.6%，受多重消息影响沪胶拉涨幅度大，多头力量强，增仓上涨。

其中 1905 合约持仓 35.0 万手，增幅 3.8%，1909 合约持仓量 9.0 万手，增幅 18.6%，1901 合约持仓进一步

下降至 2.3 万手。 

此外，夜盘沪胶 1905 冲高至前期密集区 12000 附近位置，前期多单解套，在此情况下，需要进行新

的合理价值评估。 

基差与价差： 
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沪胶 1905 和混合胶价差仍保持在 1100 附近，期现同步拉涨，波动较小，前期头寸持有，新头寸等此

波拉涨情绪平稳后逐步加仓。 

价差方面，合成胶与混合胶价差持续收窄，在 1100 左右，越南 3L 与混合胶价差小幅收窄至 200 左右，

全乳胶与越南 3L 价差持稳在 150 元左右。 

操作建议： 

操作方面，前期多单出场，等待新的消息指引，无刺激下或重新回到震荡格局，区间 11000-12000，期

现价差暂未拉大，不适宜加仓。 

 

多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  台风过后，产量预计逐步恢复 中性 

进口 泰国 11 月出口提高，我国 12 到港大 利空 

需求 
短期需求 轮胎开工持续缓慢下降 中性偏空 

长期需求 国内降准，资金流动性加强，预期需求回暖 利好 

库存 
青岛保税区 区外库存小幅增加 利空 

上期所 上期所库存增加 利空 

利润 天然胶 泰国加工利润提高 利空 

价差 

基差 05 升水混合 1100 左右，持稳 中性 

跨品种 合成-天胶价差进入较低区间，升水仍较大 中性 

跨期 1-5 价差 305，5-9 价差-275，跨期价差持稳 中性 



 

 

 

一、供应 

1.1 台风过后，预期泰国产出逐渐恢复 

原料种类 2019/1/4 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

云南胶水 9.3 0.00 0.000 0.000

海南鲜乳胶 10.2 0.00 0.200 0.020

合艾USS 42.4 1.15 1.82 0.045

烟片 45.1 1.04 1.54 0.035

杯胶 35.0 0.50 1.00 0.029

胶乳 38.5 0.50 0.00 0.000

宋卡烟片 48.0 1.20 1.40 0.029

宋卡标胶 43.2 0.65 1.05 0.025

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、轮胎开工下降，国内需求刺激 

2.1 开工逐逐步下降 
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2.2 汽车产销下调 

11 月我国乘用车销量 217.3 万辆，同比下降 16.0%，1-11 月累计销量 2143.8 万辆，同比下降 2.9%。 

重卡销量 8.6 万辆，同比持平，累计销量 104.5 万辆，同比几乎持平。 
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2.3 11 月出口上涨 

11 月轮胎产量 7262 万条，同比下降 8.5%，1-11 月累计产量 7.65 亿条，累计同比下降 12%，11 月出

口 4193 万条，同比增加 4.4%，1-11 月累计出口 4.44 亿条，同比增加 1.3%，对美国的抢出口效应增加，

2019 年出口端成为橡胶需求最大变数。 
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2.3 物流运价指数 
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 三、区内库存未有统计，上期所小幅增加 

3.1 区内库存未有统计，区外小幅增加 
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3.2 上期所仓单增速加快 
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四、价格/价差 

周度市场价格 

原料种类 2019/1/4 当日涨跌 近一周涨跌 近一周涨跌幅

16年云南国营全乳 11050 400 400 0.038

越南3L 10900 400 400 0.038

泰国3#烟片 12500 300 300 0.025

STR20混合（老货） 10750 500 600 0.059

顺丁橡胶 11850 0 50 0.004

丁苯1502橡胶 11750 0 150 0.013

RSS3 1,510 55 75 0.052

STR20 1,385 50 70 0.053

SMR20 1,375 60 80 0.062

SIR20 1,335 0 0 0.000

SVR3L 1,350 35 55 0.042

RU1905 11845 0 805 0.073

RU1809 12120 385 800 0.071

RU1901 11540 395 740 0.069

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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期现基差 
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