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8 月报·天然橡胶 

 

2016 年 8 月报-----巨量到期库存压制胶价 

 

     2016 年 6月至 7月，天然橡胶价格总体呈现“N”型走势，

价格波动能量对比其他诸如螺纹钢等工业品则相对较小。至 7月

末，欧元区 7月制造业 PMI 初值略低于预期，意大利银行业坏账

率高企，市场对欧洲经济担忧情绪再次复燃，市场唱空原油势头

充足，美油创三个月新低，美国大选临近，美元走势震荡，国内

超长债暴涨加大市场恐慌预期，国内商品上资金进出频繁，会导

致商品市场震荡加大。 

 

现阶段，天然橡胶上主要矛盾是：巨量的到期库存如何消化？巨

量到交割压力重压下，近月不断走软，期间掺杂着抄底资金不断

介入，库存矛盾基本以远期升水拉大，后移矛盾为主。但近月重

心下移，期现价差收窄，让有现货消化能力的资金正套，化解到

期交割压力。  
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 一、天然橡胶市场行情回顾   
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      2016 年 6月至7月，天然橡胶价格总体呈现“N”型走势，价格波动能量对比其他诸如

螺纹钢等工业品则相对较小。 

      现货方面：天然橡胶人民币现货价格小幅上涨。人民币现货价格跟随沪胶小幅调整，

月度始末小幅上涨，贸易商报盘积极性不高，零星报盘多对盘，交投活跃度依旧低迷。详细

来看，全乳胶对盘价格从1609 贴水 400-450 元/吨变更为贴水300-350 元/吨，月度始末上涨

250-300 元/吨，涨幅在2-3%左右；标二价格上涨 50-100 元/吨，涨幅仅有 0.5-1%；越南 3L

大金杯市场报盘稀少，听闻货源较少，价格小涨150-200 元/吨，涨幅1.5-2%，小厂价格也小

幅上涨，但是涨幅明显不如大厂货源；泰国三号烟片对盘价格从 1701 贴水 350-400 元/吨变

更为贴水 300-350 元/吨，月度始末基本持稳；人民币混合胶报盘稀少，价格上涨 350 元/吨

左右，涨幅 3.5%左右。  月度始末沪胶小幅回落，虽然泰国原料价格小幅上涨，但是受悲观

预期影响，美金胶外盘价格依旧微幅回落10-20 美元/吨左右，跌幅1-2%左右。青岛保税区市

场整体报盘积极性不高，虽然沪胶小幅走跌，但是贸易商低价出货意愿不高，特别是 7 月下

旬多处海关暂停混合胶报关，加重市场持货观望心态，导致报盘更显稀少，月度周期内价格

小幅上涨10-50 美元/吨不等，整体交投活跃度略低于上月。月内无论是外盘市场还是青岛保

税区市场，泰国三号烟片价格均大幅上涨，听闻可能受市场货源略显紧张影响。  

             

           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：英国退欧变相削减美联储7 月加息可能，随后几个交易日随着英国退欧阴霾

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，我国央行澄清默认人民币贬值消息等宏观消息推动和青岛

保税区6 月底库存较月中大幅减少 11%利好消息共同推动沪胶较大幅度上涨。至7 月末，欧元
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区 7 月制造业 PMI 初值略低于预期，意大利银行业坏账率高企，市场对欧洲经济担忧情绪再

次复燃，市场唱空原油势头充足，美油创三个月新低，美国大选临近，我国超长债暴涨加大

市场恐慌预期，以及我国证监会从严监管券商等因素推动沪胶连续较大幅度走跌。 

              图 2：沪胶1701 合约日K线走势   资料来源：文华财经  

            

     外盘方面，7 月份沪胶微幅回落，东京胶、新加坡胶小幅上涨。我国超长债暴涨加大市

场恐慌预期，我国证监会从严监管券商等因素推动沪胶临近月底连续走跌，导致沪胶月度始

末微幅走跌0.36%。东京胶和新加坡胶虽然也受到全球宏观面一定压制，但是东南亚产胶区原

料价格大幅上涨，以及日本后期可能采取更多经济刺激推动东京胶和新加坡胶分别小幅上涨

2.41%和 2.2% 。 

               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，7 月期货库存和总库存继续上涨。沪胶价格并没有如往年一跌到底而是在近

段时间出现反弹，推动上海期货交易所库存继续增加，及至7月22 日上期所橡胶总库存达到

了 34.6 万吨，期货库存达到了31.1 万吨，与 50万吨总库容非常贴近，上海期货交易所同意
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青岛宏桥市场经营有限公司和上港集团物流有限公司成为上海期货交易所天然橡胶期货指定

交割仓库，扩大库容4万吨左右，后期上期所橡胶整体库存将继续增加。 

 

         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 

 主产区 5 月出口不乐观 泰国 31万吨库存清仓 中化集团延迟交货 

【2016 年 5 月马来西亚天胶产量同环比双降】2016 年 5 月马来西亚天胶出口量同比增 26%，

环比降 9%。其中 46.3%出口至中国，其他依次为德国14.0%，伊朗4.0%，美国2.9%，韩国 2.7%。

5 月可监控天胶总产量环比降 19.7%，同比降 14.1%。其中小园种植产量占 92%；国有种植园
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产量占8%。5月天然橡胶库存环比降12.6%，同比增42.7%。其中90.7%库存集中于橡胶加工

商手中，下游终端库存占9.1%，大种植园主库存占0.2%。 

【越南6 月橡胶出口量环比攀升 64% 上半年较同期增加3.1%】越南2016 年 6 月橡胶出口量

为 82,839 吨，同比降 7.4%，环比增 64%。2016 年上半年越南橡胶累计出口量同比增加7.3%

至 444,200 吨。越南今年上半年预估已出口427,000 吨橡胶，较去年同期增加3.1% ，上半年

出口收入下滑 12.3%，至5.30 亿美元。 

【泰国政府计划清仓31 万吨库存胶片】泰国农业与农村合作社部长察差表示，泰国天然橡胶

委员会研究决定清仓31 万吨库存胶片。农合部将会做好分销前期准备工作，保证不影响当前

橡胶价格走势。目前政府库存胶片分为两部分，一部分来自英拉执政时期干预橡胶价格时收

购上来的约 16 万吨；另一部分来自本届政府干预橡胶价格时收购上来的约 15 万吨。两次合

计 31 万吨。 

【印度5月橡胶进口量同比降4.1%】印度橡胶局周二在声明中称，印度5 月橡胶进口量同比

减少4.1%至 35,445 吨，因产量增加。印度5 月橡胶产量同比增加2.2%至 46,000 吨，消费量

增加 4%至 85,000 吨。 

【泰国5月复合胶出口量大降84%】5 月，泰国橡胶（含复合橡胶）出口量同比下降22%，至

27 万吨，环比下降 14%。其中，泰国烟片胶出口同比降4.7%，标胶同比增长 4.5%，复合胶同

比则大降 84% 。 

【柬埔寨天然胶2016 上半年出口量6 万吨左右 同比增长20%】柬埔寨天然胶2016 上半年出

口量6万吨左右，较2015 同期增长20%，然而柬埔寨天然胶价格在国际市场仅增长 3%，柬埔

寨天然胶出口均价由去年的 1290 美元/吨增长至今年上半年的1330 元/吨。 

【中化集团延迟多月交货 泰方蒙受更多损失】去年底中化集团和泰国橡胶管理局（RAOT）签

署了一份总量为20 万吨天然橡胶采购协议。按照交付约定，泰国每月向中化交货 1.6 万吨，

合约终止时间为2017 年。到目前为止就是4 月份兑现了一次订单后，就再没有任何交付时间

表，中化集团延迟橡胶订单交付长达4 个多月，泰方将蒙受更多的损失。一方面库存压力，4

个月下来库存量已经超过8000 吨。另一方面仓库租金和货品保险等支出压力非常大。 

 

（二） 销区状况  

 1.下游市场动态：轮胎月内产销平稳 后期开工回落迹象已显 

     2016 年 7 月，轮胎市场产销平稳。上游原料天然胶和合成胶涨幅均不大，轮胎成本面相

对稳定，轮胎价格整体变动不大。月内开工情况基本持稳，半钢胎月度平均开工71.5%左右，
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环比 5月份微跌 0.77 个百分点，同比2015 年同月微涨1.3 个百分点，全钢胎月度平均开工

69.6%，环比5 月份微涨1.47 个百分点，同比2015 年同月基本持稳，6月份产量同比大幅增

长，进口数量同环比均大幅增长，而出口方面随着美国对我国卡客车轮胎在 6 月末初裁以及

可能追溯的影响却出现同环比双跌，轮胎企业库存承压，导致月末最后一周开工情况打破前

期高位持稳状态，出现小幅下滑迹象。整体来看，7内份轮胎市场产销平稳，价格无明显变动，

出口情况下滑严重。 

 

2. 泰国合艾市场天然胶原料价格大幅上涨 

     2016 年 7 月，泰国原料价格大幅上涨。受沪胶跌幅微小，东京胶和新加坡期货价格小

幅上涨以及产胶区暴雨不断影响，泰国原料价格大幅上涨，生胶片、烟片胶、田间胶水、杯

胶分别上涨5.94 泰铢/公斤、5.28 泰铢/公斤、5 泰铢/公斤、1.5 泰铢/公斤，涨幅分别达到

11.03%、9.35%、10.64%、3.90% ，其中生胶片、烟片胶、田间胶水涨幅高达10%左右。 

         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 

    2016 年 7 月中下旬之后，资金在商品上炒作热度明显降温，但资金宽松仍是常态，资金

对商品走势的影响作用会长期存在；而较之几周前，商品自身基本面的主导力开始明显增强。

现阶段，天然橡胶价格上主要矛盾是：巨量的到期库存如何消化？随着 9 月合约交割时间越

来越近，其面临的实盘压力也越来越大，现货继续对期货存在一定贴水，胶价反弹空间也就

越来越小；随着时间推移，9月合约下行压力也会越来越大。长期供需矛盾仍看不到实质性改
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变，短期库存矛盾是重点，后续走势看，橡胶期价震荡回下探回归现货，甚至超跌一次，以

此消化庞大到期库存是完全可能的。远期升水变化，可能成为基本面与资金面来回主导切换

的重要表征。 

     因此，操作思路上，维持空头策略不变,重点抛9月合约。1～9月升水拉大到1700 点以

上，但在 2000 点以内，期价反抽时，新空可择机阻击9月合约，1～9 月升水若能缩小至1400

点以内，价格急跌时，可在1月远期买入保护9月空头。1~9 月升水拉大超过2200 点以后，

可逐步平掉 9月空单，转向抛空远期合约；9月期价若意外站稳11500，空单回避。 

 


