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9 月报·天然橡胶 

 

2016 年 9 月报-----反弹或将短期延续，但持续性存疑 

 

2016 年 9 月，天然橡胶价格呈现较大幅度的震荡上

涨走势。受国内 8 月经济数据良好，原油大幅攀升影响，

同时青岛保税区库存创 5 年新低，进口货源紧缺，原近

月 1609 合约交割缩减持仓压力等相关利多因素提振，沪

胶在进入 9 月后，出现单边上涨走势，且这样的势头还

未看到转头迹象。 

然而，排除短期利多影响，沪胶在 9 月上涨重要的

推动因素依然是市场中充裕的多头资金力量---这导致期

价的上涨具较强的投机性和情绪化，而不是完全因基本

面转变导致的趋势性上涨行情。后市反弹是否延续，还

存在诸多不确定性，我们暂持谨慎偏好的观点。 
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一、天然橡胶市场行情回顾   

    2016 年 9 月，天然橡胶价格呈现较大幅度的震荡上涨走势。  

    期货方面，受国内 8 月经济数据良好、美国 8 月非农数据不及预期拉低美联储 9 月加息

概率等宏观因素影响，同时受 9月中旬青岛保税区库存创 5年新低，进口货源紧缺预期增加，

原近月 1609 合约交割缩减持仓压力等相关利多因素提振，沪胶在 2016 年 9 月出现短线单边
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上涨走势。然而，排除短期利多影响，沪胶在 9 月上涨重要的推动因素依然是市场中充裕的

多头资金力量-----这导致期价的上涨具有一定的资金性和投机性，而不是完全因基本面转变而

导致的趋势性上涨行情。  

                图 1：沪胶 1701 合约日 K 线走势   资料来源：文华财经 

            

现货方面，2016 年 9 月，人民币现货市场价格大幅上涨。受沪胶上行带动，人民币现货

价格普遍小幅上调 1000-13000 元/吨左右，市场整体报盘积极性不高，下游维持刚需采购，整

体交投情况不温不火。14 年全乳胶鲜有报盘，15 年全乳胶报盘积极性有所提升，15 年云象、

宝岛、金凤全乳胶对盘 1611 贴水 50-100 元/吨，普涨 1150-1300 元/吨左右；标二鲜有报盘，

参考价格跟随标一价格上调 1000 元/吨左右；越南 3L 报盘稀少，价格普遍上涨 1150-1300 元/

吨左右；15 年洪曼丽泰国三号烟片对盘 1705 升水 100 元/吨，普通泰三烟片对盘 1701 平水或

者升水 100 元/吨左右，普涨 1200-1300 元/吨左右；人民币混合胶受美金胶货源紧张预期增加

影响大幅上调 1300 元/吨。 9 月，美金胶市场价格大幅上调。沪胶小幅反弹，韩进船运倒闭，

泰、马、印尼、越继续限制出口，全球天胶产量增幅不明显，我国产胶量大幅下滑影响下，

进口货源紧缺预期增加，导致美金胶价格大幅上调，其中外盘市场价格普遍上调 130-170 美

元/吨左右，涨幅 10-13%，青岛保税区市场普涨 170-230 美元/吨左右，现货标胶鲜有出货，

报盘多船货，整体交投气氛较人民币市场更加活跃。  

 

       图 2、 国内外天然橡胶现货价格走势图（年度） 资料来源：隆众石化    
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        图 3、  国内外天然橡胶现货价格走势图（月度） 资料来源：隆众石化       

 

 

注：以上图表，左侧纵坐标轴为“全乳胶”价格，单位：元/吨；右侧纵坐标轴为“泰国 20#标胶”价格，单

位：美元/吨。  

     外盘方面，东京胶大幅反弹，新加坡胶微有回落。我国 8月经济数据良好，美联储 9 月

维持利率不变，美金胶进口货源紧缺预期增加，亚洲股市、油价、人民币银行间利率暴涨，

美元走低等推动沪胶近月和东京胶反弹幅度较大，分别上涨 12.28%和 7.04%，而新加坡胶受

产胶区原料价格上行乏力影响不涨反而小幅走跌 1.42%。在沪胶和东京胶大幅上行，而跟产胶

区供应情况最密切的新加坡胶却没有出现明显增幅，说明整体供应情况并没有出现大幅缩减，

海运带来的阻力解决后，后期进口货源存在增多可能，增加沪胶后期下行可能。 

   

              图 4、 国内外主要胶市价格走势图  资料来源：隆众石化 
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   库存方面，上海期货交易所橡胶库存高位走跌。截至 9 月 23 日上期所橡胶库存小计 35.1

万吨左右，较 8 月 26 日走跌 9885 吨，期货库存 28.6 万吨，较 8 月 26 日下滑 28240 吨。虽

然今年整体下游需求情况明显好于去年，但是国内下游企业对进口标胶使用度更高，导致国

产老胶消化缓慢，加上新胶不断进入指定交割仓库，导致上期所期货库存高位，虽然已经出

现回落迹象，但是后期对沪胶压力依旧较大。 

 

  图 5、上海期货交易所橡胶期货库存与价格变动图（万吨、元/吨） 资料来源：隆众石化  

     

             

 

    同时，青岛保税区橡胶库存持续回落，说明下游需求整体向好。但是青岛保税区库存多

为进口标胶以及少量复合胶和混合胶，区内库存回落难改国产胶库存高位现状。 

最新库存统计显示，截至 2016 年 9 月 15 日，青岛保税区橡胶总库存较 2016 年 8 月 31
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日下跌 11.4%至 10.35 万吨，创 2012 年 1 月份之后 5 年最低点。其中，天然橡胶库存下跌 14.0%

至 6.51 万吨；合成橡胶库存下跌 7.82%至 3.3 万吨；复合橡胶库存持稳至 0.54 万吨。 

 

图 6、 青岛保税区库存对比图（天然橡胶：万吨）资料来源：隆众石化 

 

 

   图 7、 青岛保税区库存对比图（天胶+复合+合成胶：万吨）资料来源：隆众石化 

 

 

 

二、天然橡胶市场状况 

（一）主要产区动态：  

 1.产胶国继续延长橡胶出口限制期限  

由泰国、印尼和马来西亚组成的国际橡胶三方委员会(ITRC)同意实施出口吨位计划(AETS)，即

自 2016 年 3 月开始到 8 月份的 6 个月里，共削减 615000 吨橡胶出口量，此后越南也声称加

入该计划。现在已值 8 月底，产胶国已于月初达成新的协议，继续延长橡胶出口限制期限：

泰国削减 75750吨(2016年 9月至 12月期间); 印度尼西亚削减 9350吨(2016年 9月到 12月期

间); 马来西亚因前期削减出口计划执行到位，不需要继续削减出口。 
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2.东南亚橡胶运输主要公司之一 韩进海运破产  

韩进是东南亚运输橡胶的主要大船公司之一，欧洲某巨头也是与其签订长约发货，韩进

的破产将对九月东南亚发送橡胶造成巨大干扰，部分到青岛港的走韩进船公司的货物已经不

能正常提货；泰国港口原预定韩进班轮的正突击转集装箱转船。 

 3.产胶国产胶量下滑 运输情况混乱  

2016 年 8 月泰国和越南的橡胶产量分别为 41 万吨和 10.5 万吨，较去年同期分别下滑

5.2 和 4.5 个百分点。韩进海运宣布破产之后，影响范围也波及到橡胶轮胎产业。业界人士指

出，橡胶产出国的对外运输情况一团混乱，尤其是在亚洲地区的海运造成不小的衝击，由于

东南亚主产国均临海，橡胶出口绝大多数是依靠成本低廉的海运来完成，而不是空运，因此

在韩进事件发生后，不但刺激运价上扬，更造成运力紧张、货物装船和卸货的难度增加。另

外，第 3 季为泰国、越南等主产区的年度开割旺季，但由于 1 季度的干旱和 3 季度的多雨而

影响了产出，且泰国 8 月以来降雨量高于往年和历史同期，影响割胶工作，导致加工厂原料

胶收购困难，造成产出量的不足。 

 

（二）销区状况 

 泰国合艾市场天然胶原料价格涨幅微小  

2016 年 9 月，泰国原料价格小幅上调。虽然天然胶期现货价格纷纷大幅反弹，但是泰国

原料价格涨幅微小，月内生胶片、烟片胶、田间胶水、杯胶分别小涨 0.37 泰铢/公斤、0.83 泰

铢/公斤、1 泰铢/公斤、5.5 泰铢/公斤，涨幅分别为 0.72%、1.57% 、2.04%、14.10%，各原料

价格涨幅微小，暂时难以对沪胶产生明显的利好支撑，在沪胶大幅上涨的情况下，原料价格

上行乏力，说明虽然产胶量微跌，但是在整体供应方面并没有明显收紧预期，对沪胶存在利

空拖累。 

图 8、  泰国合艾市场天然橡胶原料价格走势图（月度：泰铢/公斤） 资料来源：隆众石化   
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 注：以上图表，左侧纵坐标轴为“沪胶现货月”价格，右侧纵坐标轴为“东京胶”和“新加坡胶”价格。 

 

 三、行情展望与操作建议 

    在近一个多月来，天然橡胶的基本面开始出现好转迹象：一方面，国内汽车销售及重卡

数据表现良好，需求出现持续回升势头；一方面，主要产胶国受恶劣天气，及低价引发的减

产影响，短期供应紧张局面未有效缓解，短期供需关系持续向多方倾斜。但长期供需矛盾还

无法看到彻底转好条件，加上国内远期高升水结构，以及庞大交割库存，都会严重限制国内

反弹幅度，反弹的持续性也存有疑问。我们认为：天然橡胶的需求属于温和回暖，持续增长

基础不牢固，后续期价是否还能持续走高，重点还得看减产能否超预期，特别是泰国等主要

产胶国的产销数据，需要重点关注。而短期看，反弹走势还会延续。 

     操作策略上，暂不以趋势性机会对待，建议灵活操作。具体而言：1 月在 13500 一线重

要支撑位不破，可根据盘中机会，短多跟进；若 1～11 月升水超过 2200 点，多单建议逐步减

磅或退出；升水超过 2300 点，则预示着短期多头投机过度，即时可转为空头阻击思路，择机

高点阻击。 

 


