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7 月报·天然橡胶 

 

2016 年 7 月报-----宽松预期下  资金推动 带动沪胶大反弹 

 

     英国退欧后，美联储加息可能性大减，全球央行长

时间维持宽松预期增强，资金借此全面抄底商品，导致

全球大宗商品价格底部集体抬高，一波由资金主导的商

品中级反弹雏形已经形成。国内受到人民币快速贬值影

响，国内商品市场多头人气高歌猛进，胶不仅止跌回升，

在商品集体轮番大涨带动下，更出现突破上扬走势。 

 

    从自身微观基本面看，胶需求端未见任何好转，供

应也平稳，期价强势反弹后，供应端更不会有减产可能。

胶自身供需平衡表仍没有任何改变。但是，目前胶的上

涨，是处在商品价值重估的一个大背景下形成的，其自

身基本面弱势已经非主要矛盾，市场进入由资金主导的

集体反弹模式，核心逻辑是全球集体宽松货币政策。 

     因此，操作策略必须做重大修正，在整体强势没有

改变以前，暂时放弃所有做空策略。但胶的上涨严重缺

乏基本面基础支撑，难建议跟多操作。 
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 一、天然橡胶市场行情回顾   
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     2016 年 6月下旬，英国公投脱欧获胜，拖累外汇、股市纷纷回落，市场悲观气氛加剧，

沪胶短暂小幅回落。但英国退欧变相削减美联储7 月加息可能，随着英国退欧阴霾缓慢消化，

欧股集体止跌反弹，英镑止跌企稳，日元汇率和金价回落、我国央行开始干预人民币离岸市

场价，亚洲股市反弹等宏观因素削减市场悲观预期，推动国内商品市场多头人气再度大幅增

强---这推动沪胶不但收复跌幅，更是出现较为强劲的反弹。 

      现货方面，从 6 月中下旬开始随着沪胶止稳反弹，人民币现货价格跟随小幅上涨，贸

易商看多观望心态又起，市场整体报盘积极性再次回落低点，零星报盘价格高位成交困难，

持货贸易商普遍反映月内除了固定客户拿货，整体出货情况不佳。6 月末价格较上月末价格小

幅上涨，但是月均价较上月依旧存在较大跌幅。美金胶价格涨跌互现。外盘价格稳中小幅回

落，月内泰国原料价格小幅回落，虽然中下旬沪胶上涨对外盘价格有一定拉动，但是月度始

末稳中小幅回落 10 美元/吨左右，而越南胶受鞋材整体需求欠佳，国内全乳胶价格低位对其

他胶种形成压力的影响大跌110-130 美元/吨左右，跌幅达到8-9%左右，月均价较上月较大幅

度回落，市场报盘积极性平稳，询盘较稀少。青岛保税区市场价格小幅上涨，虽然 6 月中上

旬价格比较疲软，但是中下旬跟随沪胶小幅反弹，月度始末上涨25-40 美元/吨左右，涨幅在

2-3%左右，贸易商整体报盘积极性不高，报盘近港和现货较少，多为船货，高位成交较困难，

贸易商普遍反映成交不佳。  

           图 1、国内外天然橡胶现货价格走势图   资料来源：隆众石化  

            

 

      期货方面， 6月中下旬，英国留欧议员身亡暂时使退欧狂潮略有降温，留欧预期增加，

大宗商品推涨气氛浓厚；印度计划从泰国采购 30万吨天胶，虽然属于正常进口协议，对天胶

市场长远影响不大，但是短期可以对泰国原料有一定提振作用；青岛保税区库存连续小幅回

落，1-5 月我国汽车产销同比小增，1-5月重卡销量大增13%，市场整体供需情况尚未严重恶
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化等利多因素推动沪胶小幅上涨。6月末，虽然英国公投退欧获胜，但是包括沪胶在内的大多

数大宗商品并没有出现市场预测中的大跌，反而出现连续几个交易日的继续上涨。 

           图 2：沪胶1609 合约日K线走势   资料来源：文华财经  

           

     外盘方面，6 月东京胶、新加坡胶纷纷上涨。 英国退欧，美元升值，人民币贬值等并没

有带来市场预想中的大跌，反而推动期货价格小有反弹，造成月度始末东京胶、沪胶和新加

坡胶纷纷上涨，但是由于日本负利率和日元持续上涨风险较大，市场担忧情绪浓厚，造成东

京胶涨幅相对较小。 

            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，6 月期货库存和总库存小跌后重回涨势。6月中旬期货库存和总库存从5 月

末 298760 吨和319859 吨分别缩减 2850 吨和3121 吨至301610 吨和316738 吨，跌幅分别为

0.95%和 0.98%，虽然跌幅较小，但是短暂终结期货库存和总库存将近连续6个月的持续上涨。

6 月中旬开始，随着沪胶的小幅反弹，期货库存和总库存重回增加走势，及至月末期货库存和

总库存分别达到299530 吨和328157 吨，较上月末分别上涨770 吨和 8298 吨，涨幅仅有 0.26%
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和 2.59%  

              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 

            

  

二、天然橡胶市场状况 

（一）产区动态 

 印度正常采购泰国30万吨天胶 东南亚产胶区进入雨季 

【印度料从泰国进口30 万吨天然橡胶】印度每年天然橡胶需求量超 100 万吨，而国内产量不

佳，约为50 万吨。印度 2015-16 年度国内橡胶产量下降13%至 56.3 万吨，进口量增加3%至

45.4 万吨。2015 年 4 月，印度政府将天然橡胶进口关税上调至 25%或每公斤 30卢比，按两者

中较低者计算，来保护国内种植户的利益并抑制进口。 

【越南5 月橡胶出口量同环比双降】越南 2016 年 5 月橡胶出口量为50,511 吨，同比降35.7%，
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环比降 32.2%。5 月出口按排名前五名依次为中国25,739 吨、印度 5,887 吨、马来西亚 4,459

吨、韩国1,773 吨、土耳其 1,111 吨。2016 年 1-5 月越南橡胶累计出口量同比增加11.5%至

361,911 吨，出口额降5.4%。 

【ANRPC：不看好天然胶价格前景】2016 年，全球天然胶供应增速将放缓至0.3%，2015 年和

2014 年供应增速分别为0.8%和 5%。2016 年全球天然胶供应量预计在1107.5 万吨，略高于之

前一年的1104.2 万吨。ANRPC 下调2016 年天然胶供应预估，因其成员国在今年前五个月的天

然胶产量为 408 万吨，较去年同期仅增加0.3% 。 

【ANRPC：2016 年 1 季度天然胶产量微增1.8%】据天然橡胶生产国协会ANRPC 最新报告显示，

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。 

【泰国橡胶园主联盟希望政府提供贷款建橡胶加工厂】泰国橡胶园主联盟向政府发出请求，

希望国资行农合社银行向泰国国家橡胶农业协会提供投资建厂所需的贷款，总计24亿铢，预

计项目投产后 15年内可收回成本。 

【泰国2016 年 5月橡胶出口量同环比双降】泰国2016 年 5月橡胶（含复合橡胶）出口量同

比降22%至 27 万吨，环比降14%。烟片胶出口同比降4.7%，标胶增 4.5%，复合胶则大降84%。 

【马来西亚橡胶业陷困境】马来西亚橡胶制造业的公司数量从 2006 年的 369 家，减至 2015

年的 307 家。面对政策不明朗、工人短缺以及技术不足等困境，马来西亚橡胶产品制造商公

会呼吁该国政府采取措施，推动行业发展。 

 

（二） 销区状况  

1. 轮胎开工稳中微跌 1个百分点 

     6 月，轮胎市场平均开工同环比均稳中微跌1 个百分点左右，延续5 月份的回落走势。

上游原料天然橡胶市场价格上涨 800-1000 元/吨左右，对轮胎成本存在一定支撑，但是合成

橡胶价格小幅回落 200 元/吨左右，造成轮胎成本整体上波动不大，处于相对稳定的状态。我

国5 月份物流业景气指数为54.2%，与上月持平，新订单指数回升，供应链上下游业务活动活

跃，实体经济向好发展，我国“一带一路”战略带动西部地区较强的物流需求，推动我国经
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济整体相对平稳，进而带动国内市场对轮胎需求无明显变动。出口方面，5 月份我国轮胎出口

58.5 万吨，环比大涨27.94%，同比大涨12.76%,1-5 月共进口229.1 万吨，较去年同期上涨

7.59%，特别是马上面临美国反补贴初裁的卡客车轮胎5月出口数量同环比更是双双暴涨40%

以上，带动我国轮胎整体外需情况良好，而 6 月初美国对华卡客车轮胎双反调查申请机构再

次申请紧急情形裁决，一定程度上打压了国内卡客车轮胎出口到美国的数量，预计 6 月份卡

客车轮胎出口数量环比 5 月份将出现较大幅度的回落，加上月中恰逢端午节假期，推动轮胎

开工情况稳中微跌，及至6月末，半钢胎月度平均开工 72.3%左右，环比5 月份微跌1 个百分

点，同比2015 年同月走跌1.9 个百分点，全钢胎月度平均开工 68.1%，环比5 月份微跌1.1

个百分点，同比 2015 年同月走跌4.8 个百分点，整体延续5月份的同环比微跌走势。 

 

2.泰国合艾市场天然胶原料价格小幅回落 

     2016 年 6 月，泰国原料价格小幅回落。东南亚产胶区由旱季进入雨季，割胶量提升，市

场新胶货源不断增多，导致原料价格下行压力较大，特别是中上旬沪胶连续盘整，更是打击

原料价格，促使原料价格跌幅加大，中下旬随着沪胶反弹，原料价格跟随止跌收复部分跌幅，

但是及至月末，生胶片、烟片胶、田间胶水、杯胶依旧分别存在5.35%、3.44%、9.62%、3.75% 

的跌幅，后期随着新胶入市量的不断增多以及天胶下游需求淡季逐渐到来，天然橡胶原料价

格难改回落走势。 

         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       

          

 

 

三、行情展望与操作建议 
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     近期以来，大量资金全面抄底商品，导致商品集体大涨，基本逻辑是全球性宽松货币政

策预期下，商品价值的重新评估，其导火索是英国脱欧。天然橡胶属于被动跟涨商品，从基

本面看，胶需求端未见任何好转，供应也平稳，期价强势反弹并不是供需关系发生真实改变

引发，而是商品全面普涨的结果。目前资金主导下的商品价值重估过程未见任何结束迹象，

胶被动跟涨局面也不会改变。但是，远期升水持续攀升，库存加速回流，将来累计库存总量

会异常惊人，这些现实的问题，是多头最终必须解决的真实压力。因此，我们只能建议空单

退出后，暂时放弃做空思路，观望为宜。 

    资金主导的反弹行情，往往都会过度，且难以量化。基本面没真实改变前，不建议跟随

人气做多。1～9月升水未来不排除超过2000 点以上，可以关注升水扩大后，库存累计到一定

量，远期的空头阻击机会。 

   


