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摘 要 

2018 年上半年，橡胶供需两端压力较大，持续下行。今年基本面整体都会保持在相对偏弱

的态势当中，近期天胶价格已经接近 10000 点大关，市场正在酝酿筑底的过程当中。对于下半

年而言，主产国补贴减产的政策以及今年上半年明显减少的降水量等天气状况可能对产量造成

巨大的影响。国内来说，目前库存压力仍然较大，加之下游消费进入淡季且预计替换市场的表

现可能走弱的情况下基本面在短期内难以改善。中美贸易战持续给市场带来更多的不确定性因

素使得近期市场观望情绪较为浓厚。今年下半年预计整体供需仍然偏弱，总体供给偏高，但是

需要注意的是目前的胶价已处于低位，继续下滑可能会导致弃割，如果少雨与弃割导致的产量

下降可能会在 8月份左右下游市场回暖后带来一波短期的拉升。 

操作上我们建议短期不宜抄底，可继续尝试轻仓逢高短空的思路，观望为主，如果期货价

格突破 10000 点支撑则空头可以离场长线多单可以逐步布局，中长期来看仍然处于弱势震荡格

局中。进入 8月份以后可适当布局一些多单。限仓月前需要关注 9-1 反套的机会。 

同时，对于目前抄底时机难以把握的部分投资者，可以适当采用橡胶期权的形式通过买入

10000 点左右的看跌期权对多单进行适当的保护。也可以考虑在上方 13000 压力位卖出看涨期

权降低多单的成本。目前橡胶期权尚未上市，上期所在筹备中，但是可以采用南华期货场外的

期权等衍生品来帮助合理组建投资产品。 
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第第11章章    行情回顾 

上半年沪胶在年初经过了短期的横盘震荡后保持着震荡下行的态势，一路从 15000 左右的位置下

落到目前 11000 点下方。年初至今下跌接近 25%，整体趋势一直偏弱，偶有主产国政策以及宏观经济

等短期消息面的支撑反弹也较为无力。春节前去库存不力，更为弱势的供需基本面形成了春节前夕的

一个底部。之后随着节后开工回升，主产国进入减产停割期沪胶短期企稳小幅回升。到了三月底之后

由于中美贸易战打响，基本面实际依然的疲软的问题被放大沪胶进一步下挫随后在 12000 点附近横盘

震荡两个月之久。进入六月以后，主产国进入旺季，前期由于出口限制政策积压的部分船货开始集中

到港，国内进口量在四五月份有了大幅回升。供给侧压力回升，贸易战争端重启，以及下游进入产销

淡季给市场带来了部分压力，六月中旬在多方影响下突破近期低点，回落到 11000 以下。 

图 1.1：橡胶走势图 

 

数据来源：Wind 南华期货研究所 

第第22章章    影响天胶价格的主要矛盾 

22..11..  人民币汇率变动以及贸易战影响 

橡胶产业作为两头在外的化工产业——即原材料主要以进口为主，下游产品如轮胎出口量也非常

大。汇率变动以及贸易政策的变化会给橡胶的价格带来极大的影响。进入 2018 年后，由于美国政府

出台了较多的刺激经济的政策使得美国经济在短期内有所回暖，美联储加息的步伐更为稳健。年初美

元兑人民币大幅升值汇率最低点达到了 1：6.2519 进一步加重了国内货物出口的压力。进入四月份以

后，贸易战争打响让美元多头情绪升温，欧元区 6月份议息会议决定将于年底退出量化宽松政策，促

进了欧元兑美元的贬值。近期随着贸易战恶化，橡胶产业受到较大的影响的主要是轮胎出口以及部分

汽车的进口，同时工业品产业的整体影响也会给橡胶产业带来许多不确定因素。这也是贸易战升级后
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天胶大幅下跌的主要因素。 

 

22..22..  政策影响下的出口及产量 

从今年一月份起主产国马来西亚、泰国、印尼联合实行了出口严控政策。作为泰、马、印联合控

胶行动措施之一，3国希望能共同缩减至少 35 万吨的橡胶出口量。从 ANRPC 提供的出口实际情况来看，

出口限制政策实行的 1-3 月份，泰国合计出口 66.32 万吨，与去年同期相比出口数量大幅减少了近 29

万吨。印尼与马来西亚的出口数量相比去年同期也减少了总共超过 10 万吨。泰国承诺的总控目标为

23 万 4810 吨，可见出口限制政策的效果还是较为客观的。 

图 2.1：主产国天胶出口量 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

同时，泰国为了降低产量其农业部提出相关文件资料，初步计划欲让全国范围内的 300 万莱橡

胶园在今年 5~7月暂停割胶 3个月，农业部计划将拨款 135亿泰铢来弥补这 3个月胶民们的经济损失，

按照每公斤 37 泰铢的价格、每莱每月将按照 1500 泰铢的补偿标准来进行。但是实际实施并不是强制

的，通过目前调研了解的情况来看，泰国当地的胶农虽然因为胶价低迷收入有所下降但是五月份割胶

的意愿只有少部分影响，但是六月中旬胶水价格进一步下降割胶意愿产生了进一步的变化。 

如果原材料价格位于 40 泰铢/kg 水平附近，基本放弃割胶，因日收入已无法满足开支，实质上

胶水价格在 45 泰铢/kg 上下胶水产量容易受到极大影响； 

目前价格位于 45 泰铢/kg 水平附近，割胶意愿开始下降，如果后续继续下跌可能出现弃割大范

围影响产量的情况。 
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图 2.2：三国前四个月产量情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

22..33..  原材料价格波动以及产区气候影响 

以橡胶产量最大的泰国为例，通常的气候影响下一月份产量会达到顶峰，然后 2-4 月份会进入落

叶期，产量大幅下降。但是今年气候状况略有异常，落叶期延后，2月份的产量甚至比一月份还要高。

但是到了 3 月份，产量急剧下降同比下降近 46%。5 月份才会恢复到正常的产量，其中一部分原因是

今年前四月份降水偏少。五月份降水虽然较为集中但是相比于去年同期仍然有所不足，5 月份胶水的

实际产量并不乐观，在消化了前期出口限制的船货以后可能供给压力会有所缓解提升胶价。 
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图 2.3：泰国部分地区累计降水量 

数据来源：Wind 南华期货研究所 

上文我们提到，在不同的原材料价格情况下，胶农的割胶意愿会有巨大的差别。从今年的原材料

价格波动来看大部分时间里量比较大的有代表性的合艾 USS 价格保持在 45 泰铢以上，只在 3 月份淡

季的时候有过短暂的低于 45 泰铢。近期胶价大幅下跌，原材料价格也出现低于 45 泰铢的情况，对下

半年的割胶及供应量可能会产生影响。 

图 2.4：原材料波动变化 

 

数据来源：Qinrex 南华期货研究所 
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图 2.5：主产国产量季节性变化  

 

数据来源：Qinrex 南华期货研究所 

 

22..44..  合成胶替代 

天胶与合成胶在下游使用上有部分的替代作用。因为不同的轮胎企业会使用不同的配方，替代比

例会存在不同的情况。总体而言，从调研的情况看，全钢胎中天然橡胶的占比一般在 40%左右，半钢

胎中天然橡胶的占比更低只有 15%左右。全钢胎中合成胶占比在 20%以下，半钢胎略高一些。由于产

品生产线的限制，一般企业可能会有几套不同配比的配方，但是如果想要调整配方以外的原材料配比

十分的困难，周期较长。因此，目前天胶长期贴水合成胶的情况下，大部分厂商对于自身的配方已经

经过了调整，短期内价差变化不会出现较多的替代变化的转变。今年上半年丁二烯价格较为坚挺，近

期下游气氛偏弱，天胶大幅下探的情况下丁二烯价格出现松动进入了弱势震荡。合成胶的价格主要以

原材料成本来决定，目前的情况来看，后市合成胶对天胶的支撑作用十分有限，反而如果天胶的体量

较大继续下行可能会带动合成胶的进一步下行。 

图 2.6：合成胶与天胶价格走势 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 
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22..55..  保税区库存与区外库存变化 

今年上半年，保税区库存在一季度一直处于一个累库的过程。到 3月初达到顶峰，随后库存开始

缓慢下降一直到五月底。截止到 2018 年 6 月 15 日，青岛保税区橡胶总库存较上期增长约 4%。本期总

库存增长主要归因为天然胶、合成胶库存的增加。总量在 18.22 万吨左右。虽然一季度主产国出台了

出口限制政策明显减少了出口额度，但是由于沪胶本身价格处于低位，厂家多采用随买随用的采购方

案，春节期间开工较少难以对库存进行消化因而总库存量在一季度一直保持着高位。节后逐渐进入下

游旺季，主产国尚处于停割期，供需出现了短暂的错配促进了库存的消化。因此到六月初为主一直处

于一个缓慢下降的过程，随着近期船货到港，主产国产量恢复到旺季水平去库存拐点出现，供给侧压

力重新开始加大。 

从相对的行情情况来看，在二季度短暂的去库存过程中橡胶价格并未出现明显的回升，反而不断

下行，主要原因是目前大量的持仓属于套利盘，而这部分套利操作主要以非标套利为主，套利盘的存

货主要集中在区外，研究区外库存我们可以发现相对于去年，今年的区外库存一直处于一个比较高的

位置，供给比较充足难以对价格形成支撑。 

  

图 2.7：青岛保税区库存 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所               
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图 2.8：区外库存 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所                

图 2.9：天然橡胶期货库存 

 

数据来源：Wind 南华期货研究所 
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22..66..  终端需求 

前四月份，受中国、印度前景改善推动，ANRPC 报告大幅调涨天胶消费预期。今年中国天胶消费

量将同比增长 6.2%至 570 万吨，前期预估下滑 0.6%。印度消费量由增长 6.8%修正为增长 10.9%。与

此同时，今年全球天胶消费量调升至 1428.6 万吨，多于产量 8.6 万吨。 

从 3,4 月份国内的实际消费数据来看，三四月总共消费 94.5 万吨，去年同期消费总量 93.9 万吨

略有增长，主要原因是今年重卡销量屡创新高对实际消费需求有所提振。但是相比于四月份大涨的产

量及消费量来说，实际的供需状况可能没有 ANRPC 预计的如此乐观。 

    今年上半年下游轮胎的开工率尚可，在春节之后恢复到了 70%以上的水平，近期受到上合峰会的

影响以及产销进入淡季的趋势有所回落总体仍保持在去年同期水平接近。但从近期山东部分轮胎厂的

调研情况来看，厂家目前多通过改变存货周转天数来制定产销计划，开工率会保持在一个比较稳定的

情况，原材料采购方面在目前低价的情况下仍然会采取即买即用为主。厂方在现货市场低于 10000 元

/吨的情况会有部分提前采购标胶囤货的意愿。大部分厂商对于今年后市下游需求市场看法较为一般，

主要是随着环保政策的不断深化，物流行业下半年可能会不及预期。目前中美贸易战的不确定性也给

出口企业带来了更大的出货压力。下半年需求层面的总体预计偏弱。 

图 2.10：天然橡胶消费量中国（当月值） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 
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图 2.11：轮胎开工率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

 

图 2.12：各年重卡销量 

 
数据来源：南华期货研究所 
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第第33章章    沪胶价差追踪 

33..11..  基差波动 

由于上期所规定天然橡胶在生产后第二年的最后一个交易月份后只能作为现货交易不得制作仓

单，因而 16 年的老胶在 11 月合约交割后需要退出交割，进入现货市场。11 月合约属于非活跃合约，

大部分的仓单压力会给到 9 月合约上。目前上期所仓单已经达到了 422940 吨，对于 9 月合约的压力

非常大，是天然的空头合约。 

图 3.1：基差统计 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

 

整体来看今年上半年基差波动较为剧烈，纯洁前后出现了截然不同的基差变化，主要是由于短时

间现货市场供给错配以及期货市场的价格反映速度更为灵敏导致的。由于目前后市基本面预计偏弱，

仓单压力很大，贸易战阴影影响加深的情况下基差已经基本回归到平水，甚至出现了贴水的情况。短

期内无明显的套利机会，等待 9月份合约交割后，明年 1月份合约的基差可能会有扩大趋势行成套利

的机会。 
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33..22..  跨期价差变化与 20 号胶上市立项的影响 

6 月 12 日，上期所 20 号胶期货品种的立项申请获得证监会批复同意，将复制原油期货相关政策，

以“国际平台、人民币计价”为上市模式，采用净价交易、保税交割的方案，全面引入境外交易者参

与。全球约 1200 万吨的天胶消耗有 70%用于轮胎制造，其中 80%用的是 20 号标胶，因而 20 号标胶的

上市会直接改变市场对于期货品种使用的格局。以市场上流通性较强的品种作为交割品会增加现货市

场的流动性，目前主要存在的混合胶非标套利模式也将改变，套利商被动囤货的套利模式将减少，期

货价格会更加反应供需的实际情况。同时，20 号胶采用连续合约的形式近远月价差更多的反映期现价

差，会使得 1-9 合约的价差大幅下降。 

图 3.2：1-9 价差跟踪 

 

数据来源：Wind  南华期货研究所 

明显能看到，在 20 号标胶立项通过之后 1-9 价差在六月份有极大的收窄，通常由于新老胶交割

的原因的 9 月份合约与 1 月份合约的价差成本的在 1500 左右，目前已经十分接近这个成本位。20 号

胶作为主要的生产进口品种成为交割品后将极大的提升交割量，进一步提高定价议价的能力。  

后期由于 9月份合约仓单压力较大，今年老胶的消化在现货市场上需要一定的时间。可能在临近

交割前还有继续走弱的态势。在逐步消化 20 号标胶立项的消息后，1-9 价差仍有反弹扩大的空间。 

 

 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

天然橡胶半年报 
 

33..33..  20 标胶期货上市后的跨品种套利研究 

目前市场上天然橡胶期货品种只有 RU 一种，其交割品品级为 SCRWF 或 RSS 3。天然橡胶作为能源

化工行业的商品同时又具备了农产品的属性，通过统计分析研究来看，天胶自身的波动和其他化工产

品比如原油等联动性较为一般，难以产生跨品种套利的机会。20 标胶是目前市场上用量非常大的商品，

一旦其上市会对目前的天然橡胶期货持仓造成很大的分流。两者都是基于天然橡胶整体的基本面来定

价的，联动性很强，但是由于市场上实际的需求对于不同品级的天胶可能在一定时间内出现供需变化

行程的价差波动，针对可能出现的 20 号胶与目前的沪胶全乳胶之间的跨品种套利机会我们暂以现货

数据作为分析基础，来预测之后两者价差可能的合理区间。 

图 3.3：云南国营全乳胶与 STR20 走势 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

SCRWF 为全乳胶主要用于橡胶制品，少量用于斜胶胎。目前的下游轮胎市场上只剩余少部分大

型的工程车农用车仍然在使用斜交胎因此总体需求量较少。国产轮胎使用的胶主要为 20 号标胶以及

9710,其中 9710 为子午线轮胎胶。20 号胶为复合胶在性能上略低于 9710.从价格上看，WF 的价格明

显升水作为复合胶的 20 号标胶且两者的价格联动性十分的好。我们选取了近三年的数据进行统计分

析得到了如下图的现货价差走势图： 
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图 3.4：SCRWF 现货与 STR20 现货价差 

 
数据来源：南华期货研究所 

针对价差的统计分析结果如下： 

平均 2325.229 

标准误差 25.2329 

中位数 2316.798 

众数 2775.836 

标准差 715.9211 

方差 512543 

峰度 0.176196 

偏度 -0.04504 

区域 4283.85 

最小值 209.02 

最大值 4492.87 

平均值在 2325 左右，近期由于全乳胶现货大幅下跌而市场上对于 20 号胶的需求仍然较为稳定两

者价差大幅收窄至 1000 以下。从峰度和偏度来看价差的分布接近正态分布因此我们可以通过近似的

估计来确定价差在特定概率下的分布区间。 

如果取置信度为 80%的情况下，价差会落在的区间为 1408-3241 
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图 3.5：价差套利区间 

 

数据来源：南华期货研究所 

如果价差偏离到无套利区间意外，则可以适当相应的进行正反套的套利操作。但是目前因为 20

号标胶尚未上市，采用的现货价差仅供参考。投资者可根据上市后的实际情况进行策略的调整。 
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第第44章章    总结及策略 

上文我们主要分析影响天胶近半年走势的主要因素，以及需要关注的政策及供需变化方向。对于

下半年而言，主产国补贴减产的政策以及今年上半年明显减少的降水量等天气状况可能对产量造成巨

大的影响。国内来说，目前库存压力仍然较大，加之下游消费进入淡季且预计替换市场的表现可能走

弱的情况下基本面在短期内难以改善。中美贸易战持续给市场带来更多的不确定性因素使得近期市场

观望情绪较为浓厚。今年下半年预计整体供需仍然偏弱，总体供给偏高，但是需要注意的是目前的胶

价已处于低位，继续下滑可能会导致弃割，如果少雨与弃割导致的产量下降可能会在 8月份左右下游

市场回暖后带来一波短期的拉升。 

操作上我们建议短期不宜抄底，可继续尝试轻仓逢高短空的思路，观望为主，如果期货价格突破

10000 点支撑则空头可以离场长线多单可以逐步布局，中长期来看仍然处于弱势震荡格局中。进入 8

月份以后可适当布局一些多单。限仓月前需要关注 9-1 反套的机会。 

同时，对于目前抄底时机难以把握的部分投资者，可以适当采用橡胶期权的形式通过买入 10000

点左右的看跌期权对多单进行适当的保护。也可以考虑在上方 13000 压力位卖出看涨期权降低多单的

成本。目前橡胶期权尚未上市，上期所在筹备中，但是可以采用南华期货场外的期权等衍生品来帮助

合理组建投资产品。 
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