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▶策略·橡胶

天胶进入震荡胶着期
倍特期货  研究发展中心 2017 年 6 月 28 日

天然橡胶进入震荡胶着期。基本面上，货币收紧趋势仍在缓慢推移，供需层面无亮点，但库

存压力或是后期胶价回落的有力推手；技术面上，天然橡胶期货价格累计跌幅超过 1 万点，主动

杀空资金减少，短期上下动能不足，或在很长时间延续震荡胶着走势。

相关报告：

《天胶供需结构转变，胶价短

线趋空2017-3》

分析师：马学哲

从业资格号：F0248903

联系电话：021-68402238

QQ：178113855

要点：

 美联储缩表倒计时，国内缓推去杠杆，货币收紧趋势节

奏缓慢。

 二产关联行业市场火候欠佳，橡胶需求弱化概率较大。

 供应端未见异常，产胶联盟难提胶价。

 青岛保税区库存持续增加，库存压力巨大。

 天然胶与合成胶价差扩大，合成胶重回跌势提升市场看

空预期。

观点和操作策略：中期跌势还看不到结束证据，短期受到工

业品整体情绪影响较大，或期价跟随反弹，但高度目前看不到多

高。趋势空单控制好仓位持有，等待期价重新下跌；新空耐心等

价格反弹，伺机而动。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、主要影响因素分析

（一）宏观方面

外围美联储缩表倒计时，国内金融去杠杆也缓慢进行，货币收紧应该还是大势所趋，只是节奏

会异常缓慢，且伴随小幅流动性释放。

（二）需求方面

国内基建及房地产开工率依旧较高，需求比较稳定，汽车产销数据同比增长还在持续，但环比

数据在下降，需求尽管不差，但缺乏明确对未来需求强劲的预期，需求弱化可能性较大。

（三）供应端

产区天气良好，供应旺季到来后，供应未见异常，东南亚主要产胶国试图联手减少产量或限制

出口举措，以期抬升价格的做法，很难凑效，核心原因是，胶资源异常分散，且目前价格还远在成

本之上，从历史上看，产胶联盟作为一个松散的组织，很难在胶价还有利润的情况下，达成真实可

行的减产协议。即使 7 月初再度重启的会议，仍是无果而终的概率大。

（四）青岛保税区库存持续增加，库存压力巨大

青岛保税区橡胶库维持涨势。国内下游轮胎企业和轮胎中间商库存高位拉低对天然橡胶需求，

天然橡胶进口货源交投情况并不顺畅，但是进口数量依旧处于高位，推动青岛保税区库存数量持续

上涨，及至 5 月中旬，青岛保税区天然橡胶和橡胶总库存量达到近 1 年内最高点，库存压力将成为

压制后期胶价继续回落主力因素。
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图 1：青岛保税区天然橡胶库存走势图

（数据来源：隆众石化）

表 1：青岛保税区橡胶库存变动统计表

单位：万吨

日期 天然橡胶

2017/4/15 16.42

2017/4/30 19.04

2017/5/15 20.68

涨跌（万吨） 4.26

涨跌幅（%） 25.94%

（数据来源：隆众石化）

（五）天然胶与合成胶价差扩大，合成胶重回跌势提升市场看空预期

本月天然橡胶与合成橡胶价差逐渐扩大。自 2 月终须至今天然胶跌幅小于合成胶，导致天然胶

与顺丁胶价差快速从-6000 元/吨左右提升至 200 元/吨左右，与丁苯 1502 价差快速从-3800 元/吨提

升至 700 元/吨左右。天然胶与顺丁胶合理价差在 2500 元/吨左右，与丁苯 1502 价差在 3000 元/吨

左右，二者价差尚未达到合理价差区间，后期仍有扩大空间 ，在目前价差情况下需求端依旧有利于

天然胶，但是合成胶在小幅上涨后重回跌势又提升整个橡胶市场看空气氛。
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图 2：天然胶与合成胶价差图（年度）

(数据来源：隆众石化)

图 3：天然胶与合成胶价差图（月度）

（数据来源：隆众石化）
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二、技术面分析

胶期价累计跌幅超过 1 万点，主动杀空资金减少，胶期现价差尽管仍偏大，但回归过程恐较缓

慢和曲折，或者时间未到，预计期现价差在 8 月中下旬有次回归过程。由于黑色有色等其他工业品

表现相对较强，对胶短期走势影响加深，胶短期上下动能都不足，或在很长时间延续震荡胶着走势，

且目前为止，仍然看不到能打破短期僵持状况的诱发因素。

图 4：橡胶指数日线图

（数据来源：文华财经）

三、观点和策略

中期跌势还看不到结束证据，短期受到工业品整体情绪影响较大，或期价跟随反弹，

但高度目前看不到多高。趋势空单控制好仓位持有，等待期价重新下跌；新空耐心等价

格反弹，伺机而动。
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