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5 月报·天然橡胶 

 

2016 年 5 月报-----资金炒作热情退潮 沪胶回归基本面 

 

     

进入 2016 年 4 月中旬，国内商品市场多头氛围浓厚，

投资性资金十分活跃，螺纹钢等黑色系龙头品种大幅上

涨，带动资金流入沪胶在内的各期货品种。   

 

2016 年 5月初，市场对国内经济复苏前景担忧再度

加剧，加上交易所连续抑制过度炒作的措施，其累加作

用效果明显，抄底资金加速从工业品上撤离，商品重新

回到基本面为核心主导路上。 

 

    操作上，建议特别留意 1～9月的升水变化，我们认

为合理升水大致在 1100～1500 点，目前升水偏大，还有

主动修复空间。 

  

 

   

 

马学哲  分析师 

倍特期货有限公司 

免责条款 

本报告中的信息均来
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证，据此投资，责任
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个人投资建议，也没

有考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务

状况或需要。客户应

考虑本报告中的任何

意见或建议是否符合

其特定状况。本报告
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未经倍特期货研发中

心授权许可，任何引

用、转载以及向第三

方传播的行为均可能
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 一、天然橡胶市场行情回顾   
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     进入 2016 年 4 月中旬，国内商品市场多头氛围浓厚，投资性资金十分活跃，螺纹钢等

黑色系龙头品种大幅上涨，带动资金流入沪胶在内的各期货品种。沪胶期价继续大幅反弹，

现货市场天然橡胶价格跟随沪胶走高。  

          图 1、 天然橡胶云南国营全乳胶估价走势 资料来源：隆众石化 

         

     期货方面，2016年 4 月沪胶大幅上涨，但到 4月底 5月初又急速回落。4 月中旬开始，

国内 A 股走强，我国 3 月 PPI 降幅收窄，且环比由降转升，黄金、原油、黑色系等大宗商品

连续强势飙升，全球股市跟随上涨，中国央行再度次通过 MLF释放流动性，宏观面利好明显，

市场看多气氛浓厚；同时目前国内产胶区产胶量尚未完全提升，国外产胶区仍处停割期，整

体供应方面过剩情况缓解，下游轮胎市场开工相对高位，拉动对天胶现货需求；此外人民币

汇率趋稳并打破市场对人民币贬值恐慌。在上述多种因素共同的影响下，推动沪胶大幅上涨。

之后因商品市场整体连续飙涨引发监管机构担忧，并出手抑制期货暴涨，这就打压胶价开始

回落。  

             图 2：沪胶 1609合约日 K线走势   资料来源：文华财经 
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     外盘方面，新加坡橡胶期货和东京胶延续大涨走势。 4月下旬沪胶的大幅上涨，推动月

内沪胶、新加坡橡胶期货和东京胶纷纷大幅上涨 13-23%左右。 

           图 3、 国内外主要胶市价格走势图 资料来源：隆众石化 

           

     库存方面，受 4月下旬天然橡胶期货价格大幅上涨影响，天然橡胶总库存连续增加，但

主要表现仍为标的产品向期货转移。 

        图 4、 上期所期货库存与全乳胶现货价格走势  资料来源：隆众石化                       

           

              图 5： 青岛保税区橡胶库存对比图  资料来源：隆众石化 
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二、 天然橡胶各地市场行情 

（一）、 产区方面 

【ANRPC：首季天然胶产量成员国微增】2016年 1 季度，成员国天然胶各项指标均有较好表现。

其中，产量同比微增 1.8%，出口增长 7.7%，进口增 9.9%，消费增 1%。今年前 3 个月，只有

泰国、柬埔寨、菲律宾天然胶产量实现了增长;其中泰国增速达 7%。而中国天然胶产量同比下

降 38%，是降幅最大的一个国家。相比之下，泰国 1-3 月的出口表现更好，增幅达到 14.9%，

印尼也有 7.3%的增长。越南、马来西亚则有不同程度的下滑。此外，报告还显示，主要产胶

国家的天然胶库存进一步下滑。其中泰国天然胶库存较 2 月减少 8 万多吨。【虽胶价持续回

升但印度胶农仍拒绝重返种植园】印度 4月 19日消息，天然橡胶价格小幅上涨，基准 RSS-4

橡胶价格周四触及每公斤 132卢比，此前价格长期下滑。在过去八年急速发展后，RSS-4橡胶

价格在 2016 年 1月 30 日跌至每公斤 94卢比，令胶农对橡胶种植业完全失去信心。85%的橡

胶农户只保留少量的橡胶田地。【越南南部严重干旱】越南南部湄公河三角洲一带目前正面

临百年不遇的严重旱灾，粮食作物产量将受到冲击，但是越南南部作物主要是大米，目前来

看对橡胶产量影响较小。【印度橡胶产量下降至约 20年以来最低水准】过去几年价格的下滑

趋势已经导致印度 2015-16 年度天然橡胶产量下降至近两年来最低水准，为 563,000 吨，较

上一年度的 645,000 吨下降 13%。上一次产量低于该水准是在 1996-97 年度，当年产量为

549,425吨。不过，与 2014-15 年度相比，产量下降幅度较小，当年产量下降 17%。印度 2012-13

年度产量达到 913,700 吨纪录高位，之前除了 2009-10 年度外，印度天然橡胶产量一直稳步

增长。印度 2015-16 年度天然橡胶消费量亦下降，为 987,540 吨，较前一年度的 1,020,910

吨减少 3%。2014-15年度消费量增加，尽管产量下降。产量大幅下降，而消费量仅下降 3%，
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使得进口增加。印度 2015/16 年度天然橡胶进口量为 454,303 吨，创新高。2016 财年，橡胶

价格一度较年初下滑 27%，之后回升。2 月价格跌至九年最低水准，为每公斤 91 卢比，之后

回升。到 2016年 3月末时，价格已经上涨至每公斤 115卢比。 

          图 6、 泰国合艾市场天然橡胶原料价格走势图   资料来源：隆众石化   

            

 

（二）、 销区方面                 

    2016 年 4月，天然橡胶国内现货市场人民币价格延续 3月份大涨走势，各胶种普遍上涨

1500-2000 元/吨左右，但是越南 3L胶和泰国三号烟片价格较其他胶种更显坚挺，月度周期内

纷纷上涨 2200-2500 元/吨左右，本月整体涨幅较上月明显提升，市场报盘积极性尚可，但是

整体询盘气氛一般，并且单纯询价远远多过实单成交，整体交投情况没有改善。详细来看，

全乳胶多在 1609 贴水 600-700元/吨，较上月上涨 1500-2000元/吨左右，涨幅在 14-18%左右；

泰国三号烟片较上周上涨 2000-2500元/吨；标二和越南 3L大金杯报盘稀少，标二上涨 1900

元/吨，涨幅在 18.63%，越南 3L受货源略显紧张，低位价格打击国外贸易商报盘影响近期胶

价拉升较快，月度周期内上涨 2150-2450 元/吨，涨幅达到 20-24%；人民币混合胶报盘和询盘

积极性较高，价格上涨 2000元/吨左右，涨幅在 20.41%左右。整体来看，各胶种涨幅较大，

但据贸易商反映成交数量并不多，并且多数贸易商担心略有盈利出货之后价格继续上涨补货

价格高位，导致整体报盘积极性不高，而价格高位打击下游询盘积极性，刚需采购为主，整

体交投活跃度较低。        

三、市场影响因素分析 

1、 产油国冻产协议虽然流产，但是国际油价以及稳中上行，后期较大幅度回落可能较小，对大宗商品
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有一定支撑。 

2、 4月中下旬，国内商品期货市场集体暴涨，18 个商品期货主力品种触及涨停，其中铁矿、沥青、鸡

蛋、玉米等 10 个品种收盘涨停。在此背景下，上期所、大商所、郑商所三大期交所一齐出手遏制暴涨情况，

但是黑色系低开后高走。 

3、 中国央行接近历史高点的资金投放仍难缓解市场流动性紧张，银行间市场 7天期回购利率午后扩大

涨幅，升约 16个基点至 2.4804%，有望创 2 月 2 日来新高。彭博援引交易员称，午后主要仍是部分小机构资

金需求未得到满足，而大行出钱意愿非常有限，资金面呈结构性紧张。 

4、 中国商品市场 3月以来的暴涨引起了国内监管层的密切关注。包括证监会在内的监管部门已制定了

一些严格的限制期货价格波动的措施，作为政策储备，以备不时之需。如果商品继续暴涨，这些措施就会“出

动”。而此前三大期交所的行动只能算是“相对温和”。 

5、 日本央行意外按兵不动，日元短线暴涨逾 2%，创八个月最大涨幅，美元多头惨遭碾压。有评论称，

日元的走势似乎在告诉日本央行“你们搞错了”，而美元走弱意味着美国进口商品价格将回升，有助于美联

储提振通胀，但也让美联储在 6月会议加息可能性增加。 

  

四、行情展望与操作建议 

    天然橡胶一方面仍处在开割初期，之前由于主要产胶国干旱影响，原材料紧局面还未缓

解，现货相对稳定；一方面国内交割库库存持续增加，累计库存总量庞大，加上远期升水还

偏大，国内胶难再有大的反弹条件，后续仍有回调空间，短期主要是修复过高升水。总体来

说，胶重回基本面主导后，震荡下跌是主基调。 

     操作上，建议重点关注 1～9月升水变化，短期内升水若能修复到 1250点内，主动下跌

动能将减弱，即时空单减主动减磅或退出；升水在 1250 点以上前，持空，并择机新空介入；

若短期升水能收缩到 1100点左右，则意味着修复过程基本完成，可考虑买 1抛 9操作；或者

轻多介入 1 月合约。 

   

 


