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沪胶初显底部形态 

要点： 

1、天胶供应压力不减 

    2、下游需求低迷  

3、主产国救市效果不明显 

4、价差分析 

5、沪胶初现底部形态 

后市展望与操作策略： 

2月份沪胶继续震荡，只是波动区间有所抬高，化工类商品普涨对胶价有所提振，但沪胶表现弱于多数

化工品，基本面乏善可陈使得胶价上涨乏力。下游企业需求较为低迷，春节假期前后开工率相对较低，而

美国对中国出口的卡车及公共汽车轮胎展开双反调查令出口前景堪忧。泰国、印尼、马来西亚等主产国联

手限制天胶出口，但在全球经济放缓及原油、美元走势震荡的背景下，利多效果的大小还有待观察。 

3、4月份国内外产区将相继开始割胶，供应压力又将显现。尽管胶价继续下跌可能空间有限，但上涨

空间同样也不宜太乐观。近日沪胶突破整理形态走高，上方压力位改为12000元，而11000元关口可能由压

力转为支持。 

 

 

一、天胶供应压力不减 

     尽管国内产区早已停割，但受进口增加的影响，天胶库存继续增加，供应压力有增无减。 

   中国海关总署最新公布的数据显示，中国2016年1月天然橡胶（包括胶乳）进口量为222561吨，环比降26%，
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比去年同期增2.4%；1月合成橡胶（包括胶乳）进口233729吨，环比降19%，同比增74.8%。   

    截至 2月 29 日青岛保税区橡胶库存下降至 27.14 万吨，较 2月中旬的 27.81 万吨减少 0.67 万吨，跌

幅 2.3%。具体来看，天然橡胶为 22.97 万吨，较 2月中旬减少 0.45 万吨，跌幅 1.92%；复合胶 0.8 万吨，

较 2月中旬增加 0.03 万吨，涨幅 3.9%；而合成橡胶为 3.37 万吨，较 2月中旬下降 0.25 万吨，跌幅 6.91%。

此次库存减少主要是受合成胶和天然橡胶库存下降影响。 

上海期货交易所制定交割库的天然橡胶库存自2016年1月初起创下历史新高，进入3月份后还没有见顶

迹象。期货价格长期高于现货市场吸引大量实物进入交割库，且期货橡胶的标的物在现货市场上需求较为

有限，基本上长期处于供大于求的局面。 

 

图 1、中国橡胶月度进口   资料来源：WIND、方正中期研究院 
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图 2、近年中国橡胶进口形势   资料来源：WIND、方正中期研究院 

 

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、下游需求低迷  

受春节长假影响，2月份国内汽车及轮胎产销情况均不能乐观。不过，根据中国汽车工业协会的最新统

计，今年1月我国汽车产销量分别为245.2万辆和250.06万辆，同比分别增长7.14和7.72%。据业内人士分析，

2016年，乘用车市场最大的支撑力量来自于购置税减半政策。但2016年的政策效果将弱于此前，但是，限

购城市增多、经济环境偏弱，加上2016年已进入普及期的中后期，增长潜力较高速增长期会减弱。尤其在
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政策年底到期，届时将会刺激大量的提前购买。  

商用车产销形势也不容乐观， 2015年1-12月累计进口550716辆，同比累计下滑25.98%。进入2016年1

月份，重卡行业共计销售各类车辆约4万辆，跟去年同期的39990辆基本持平。考虑到国内经济转型，与基

建、房地产建设密切相关的重卡需求前景不佳，且受政策调高排放标准的影响，前两年重卡购买力已有透

支迹象，2016年销售形势不会很好。 

2015年12月中国轮胎外胎产量为7604.90万条，环比下滑1.76%。2015年1-12月份期间中国外胎总产量

官方修正数据后至9.25亿条，较去年修正数据后同比下滑4.0%。今年1、2月份轮胎生产缺乏亮点，库存充

足、假期集中使得大部分时间轮胎企业开工率不高。不过，据有关机构统计，2月下旬以来山东地区全钢胎

企业的开工率是59%，环比及同比均有所增加。国内半钢胎企业的开工率达到65%，环比及同比也有所增加 

    需求方面，除了国内汽车产销对轮胎生产有影响之外，出口形势也决定轮胎产销局面。中国橡胶工业

协会披露，美国时间 2月 19 日，美国商务部发布立案公告，宣布对进口自中国的卡车和公共汽车轮胎启动

反倾销和反补贴调查。其中，反倾销调查期为 2015 年 7月 1 日至 12 月 31 日；反补贴调查期为 2015 年全

年。申请人指控的倾销幅度为 19.91%～22.57%，补贴幅度高于微量补贴幅度。 

 

 

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 
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图 6、近年中国轮胎月度产量  资料来源：WIND、方正中期研究院 

 

三、主产国救市效果不明显 

    由于胶价低迷引起胶农不满，主要产胶国政府都面临压力。由泰国、马来西亚和印度尼西亚组成的国

际橡胶三方理事会（ITRC）在 2月 4日发表声明，三国将联合限制橡胶出口，自 2016 年 3月开始实施出口

配额计划，时长 6个月。 

  该计划自 2016 年 3月 1 日起至 8月 31日止，为期 6个月。三国一致认为以此来限制天胶供应过剩的

状况，并以此稳定天胶价格。据悉，泰国、印尼和马来的削减配额分别为 32.4 万吨、23.8 万吨和 5.22 万

吨，共计 61.5 万吨的出口削减量。 

    虽然上述三个国家的天胶产量约占全球总产量的 75%，但由于目前天胶面临供大于求的局面，需求方对

胶价的议价能力要明显强于生产方。此外，国际原油价格剧烈震荡，全球经济形势低迷，货币汇率不稳定，

胶价受到的影响因素颇多，限制出口的措施暂时还未对胶价产生显著影响。 

 

四、价差分析 

1、天胶与合成胶 
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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 

2 月天胶价格与合成胶价差稳中有降，处于 2015 年初以来偏低水平。尽管原油价格创多年来新低，但

天胶由于供应过剩业也表现疲弱，相比合成胶的竞争力并未明显减弱。 

2、期胶与现胶 

 

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，期货价格的升水越来越少，对期价走稳有帮助。近期天胶供需面继续偏空，

期货缺乏利好题材，但受化工商品整体反弹的带动，沪胶主力在突破整理形态之后有望上摸 12000 元。 
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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 

2 月份沪胶 1609、1605 合约的价差继续回升且创新高，远期合约升水幅度接近 300 元。看来市场认为

远期天胶供需形势会好转。 

4、沪胶与国外期胶价差 

 

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 
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2 月份，中国、新加坡、日本等交易所天胶期货价格仍以震荡走势为主，不过日胶波幅相对较大，沪胶

及新较则继续横盘。日元升值是造成日胶波幅较大的重要原因。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。 

 

五、沪胶初现底部形态 

2月份沪胶继续震荡，只是波动区间有所抬高，化工类商品普涨对胶价有所提振，但沪胶表现弱于多数

化工品，基本面乏善可陈使得胶价上涨乏力。下游企业需求较为低迷，春节假期前后开工率相对较低，而

美国对中国出口的卡车及公共汽车轮胎展开双反调查令出口前景堪忧。泰国、印尼、马来西亚等主产国联

手限制天胶出口，但在全球经济放缓及原油、美元走势震荡的背景下，利多效果的大小还有待观察。 

3、4月份国内外产区将相继开始割胶，供应压力又将显现。尽管胶价继续下跌可能空间有限，但上涨

空间同样也不宜太乐观。3月初沪胶突破整理形态走高，上方压力位改为12000元，而11000元关口可能由压

力转为支持。 

 

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 
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