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沪胶继续整理 供需依旧偏空 

要点： 

1、天胶供应小幅增加 

    2、轮胎产量下降  橡胶需求不振  

3、外部环境偏空有待改善 

4、价差分析 

5、沪胶继续寻底走势 

后市展望与操作策略： 

近期国内天胶价格横盘整理，供需形势偏空而价格走势相对较强。短期看万元关口有支撑，长期看则

胶价寻底走势未必结束。2月份建议以震荡偏空的思路操作。 

 

 

 

 

一、天胶供应小幅增加 

     一月份沪胶震荡整理，主力合约围绕万元关口上下波动。上半月股市、原油重挫拖累胶价下行，而下

半月则在以塑料为代表的化工板块走强背景下收复大半失地。天胶市场因进口增加而需求不振导致库存走

高，供应压力相当沉重。而在技术走势上底部箱体震荡格局维持得很漂亮，似乎是做空力量已大大释放。 
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图 1、中国橡胶月度进口   资料来源：WIND、方正中期研究院 

 

图 2、近年中国橡胶进口形势   资料来源：WIND、方正中期研究院 
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图 3、近年青岛保税区橡胶库存   资料来源：WIND、方正中期研究院 

 

图 4、上期所天胶库存  资料来源：WIND、方正中期研究院 

二、轮胎产量下降  橡胶需求不振 

岁末年初是下游企业生产淡季，自 1月中下旬起不少轮胎企业陆续放假。据卓创资讯统计，临近月末

轮胎企业半钢胎的开工率为 52.2%，同比下降 7.9 个百分点，环比下降 6.4 个百分点。全钢胎的开工率为

39.7%，同比下降 18.4 个百分点，环比下降 14.6 个百分点。 
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图 5、近年中国汽车月度生产数量    资料来源：中汽协、方正中期研究院 

 

图 6、近年中国轮胎月度产量  资料来源：WIND、方正中期研究院 

据有关机构披露，2015 年 12 月份重型货车完成销量 48861 辆，环比增长 4.62%，同比下滑 13.31%，2015

年 1-12 月累计进口 550716 辆，同比累计下滑 25.98%。 

三、泰国收购救市 胶价止跌走稳 

    由于此前橡胶价格持续下跌，引发泰国胶农集会抗议，要求政府采取行动稳定胶价。泰国政府也宣布

将以高于市场但低于60泰铢/公斤的价格直接从胶农手中直接采购20万吨天胶，主要用于轮胎和手套行业。
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不过据卓创资讯了解，由于泰国多地近日阴雨连连、中间商调整价格等原因，泰国收储尚未达到预定目标。

胶农表示政府收购流程过于繁琐，市场价格与收购价格差距减小，更愿意以稍低的价格给中间商。泰国收

储于1月25日-30日进行，收储时间为每天8:30至16:30。泰国共设立820个收购点，南部400，东部20个，东

北部200个，北部200个。据悉，仅收储首日就有来自南部、北部、东北部的100万胶农等待政府收储。 此

次收储10万吨天胶，14000吨用于政府政部门的项目中，其余将今日国储仓库。由于胶农众多，收储数量有

限，据了解政府将最多从每户胶农手中采购150千克原料。 

    泰国收储政策开始执行以来，原料价格在似乎有走稳迹象，近日泰国胶水、杯胶、烟片胶的价格分别

稳定在 38~38.5、30.5~31、40.15~40.84 泰铢/公斤。后续效果需要关注泰国政策执行力度，比如是否按计划

足量收购以及能否支撑到停割期。 

四、价差分析 

1、天胶与合成胶 

 

图 7、国内天胶与合成橡胶价格比较  资料来源：卓创、方正中期研究院 

1 月天胶价格与合成胶价差大体稳定，处于 2015 年初以来偏低水平。尽管原油价格创多年来新低，但

天胶相比合成胶的竞争力并为明显减弱。 

2、期胶与现胶 
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图 8、国内天胶期货与现货价格对比   资料来源：卓创、方正中期研究院 

天胶期现货价差继续收敛，现货报价跌幅放缓，期货价格出现补跌。近期天胶供需面明显偏空，期货

缺乏利好题材，但受化工商品整体反弹的带动，沪胶主力合约稳定在 10000~11000 元区间震荡。 

3、沪胶 1609-1605 合约价差 

 

图 9、上期所天胶 1609 与 1605 合约价差   资料来源：上期所、方正中期研究院 
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1 月份沪胶 1609、1605 合约的价差有所回升，远期合约由贴水转为升水，看来市场对于远期胶价似乎

有些信心，而对近月走势则显得看淡。 

4、沪胶与国外期胶价差 

1 月份，中国、新加坡、日本等交易所天胶期货价格走势有所分化，其中新加坡走势较弱，而日胶走势

则偏强。日元一度贬值令胶价受支持走高，而美元相对强势则压制新加坡期胶的标价。 

 

图 10、中国、新加坡、日本天胶走势对比   资料来源：Wind、文华财经、方正中期研究院 

 

五、沪胶继续寻底走势 

年初假期集中是天胶下游企业的生产淡季，需求也相应处于低谷。而且，自2015年起轮胎月度产量未

能延续以前那样的增长势头，长期拐点很可能已经出现，未来天胶需求恐怕难以再现辉煌。在供需形势寻

找新平衡点的过程中，胶价可能仍维持震荡格局，只是波动轴心或许还会下移。短期看万元关口有支撑，

长期看则胶价寻底走势未必结束。2月份建议以震荡偏空的思路操作。 
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图 11、沪胶期货指数走势 

资料来源：文华财经、方正中期研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 方正金融，正在你身边。 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区阜外大街甲 34号方正证券大厦 2楼东侧 

北京市朝阳区东三环北路 38 号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-68578010、68578867、85881117 

传真：010-68578687 

邮编：100037 

 


