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沪胶：新季开割供应增加，后市面临回调需求 

4月份，泰国政府采购烟片和印尼收储推升海外原料价格，下游轮胎行业也迎来需求小旺季，

沪胶期货价格强势上涨。然而，过快上涨之后，下游接受力度已有所放缓，在季节性青黄不接和轮

胎旺季的阶段后，供需局面的改善或将带来回调的需要。 

——————————————————————————————————————————— 

一、 影响因素分析 

（一）、宏观环境方面 

过去一年以来，制造业运行持续呈现月度环比放缓，但整体放缓率维持小幅水平。数据显示，

中国 3月财新制造业 PMI 49.7，高出 2月 1.7个百分点，虽然仍低于枯荣线临界值，但已是 13个

月来最高记录，显示制造业运行轻微放缓。 

在经济下行压力较大的情况下，国家政府工作报告中将财政赤字扩大至 3%，一方面是大幅减税，

另一方面扩大政府投资。政府的刺激举措，再度使得市场对中国经济“硬着陆”的担忧减弱。而 3

月财新中国制造业 PMI所有分项均较 2月有所改善，产出、新订单两个分项指标向上突破 50荣枯线

水平，表明前期的刺激政策效果在逐渐发挥。不过，今年政府经济工作报告中首次采用区间形式：

6.5%-7%，这表明了政府谨慎托稳经济的态度，但这并不代表经济将大幅增长。 

 

资料来源：wind  瑞达期货研究院  

（二）、天然橡胶产业链供需情况 

1、主产国供应情况分析 

泰国、印尼和马来西亚自 3月份开始实施 61.5万吨的出口吨位计划。然而，ANRPC报告显示，

2016年 1季度成员国天胶产量同比微增 1.8%，，出口增长 7.7%。其中，泰国产量增速达 7%，出口增

幅达到 14.9%，印尼也有 7.3%的增长。此外，2015年越南天胶产量超过 100万吨，同比增长 6.6%，

这是越南首次跻身百万吨，预计 2016年产量将延续这一势头。由于现阶段天然橡胶价格偏低，越南
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出口量也处于持续上升态势。越南海关公布的数据显示，越南 2016年 3月橡胶出口量为 91,167吨，

同比增 45.1%，环比增 75.2%。而近年来越南天然橡胶产量快速增加，将加大全球天然橡胶过剩压力。 

从国内产区情况看，4月底新一季割胶季开始，云南产区已全面开割，但产出量还不大，国营

一级胶水收购价在 11.3-11.5元/公斤；海南产区 4月下旬部分民营厂提前试割，多数胶厂将于 24-25

号前后开割，由于当前浓缩乳胶折干价明显升水全乳，开割初期将以生产浓乳为主，预计上市时间

在 5月 10日前后，全乳上市时间也将因此拖后。因四月中旬价格大幅反弹，国内胶农整体开割积极

性有所提升。但此前因干旱产区整体开割推迟了 2周左右，后续产量需继续观察天气变化。而当前

的原料供应仍然十分紧张，加工厂继续消耗前期原料储备，部分大厂原料不足，若采购采购难度持

续，后续可能调低开工。 

海外方面，因政府交货需求，泰国胶片供应紧张，海外价格整体表现强于国内，加上越南、老

挝开割情况均不太乐观，泰国中心市场原料价格出现连续上涨。不过，由于拉涨过快，国内现货买

盘略显观望。但随着产区陆续开割，天然橡胶市场将新一轮的供应压力。 

 

资料来源：wind  瑞达期货研究院 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

4月份天然橡胶市场整体表现为外盘强而内盘弱，使得进口倒挂愈发明显，而进口利润被压缩

为负，使得国内贸易商难以补仓，出货以消化库存为主。随着市场库存的逐渐消化，贸易商惜售情

绪增强。然而，过快的涨势使得下游工厂短期内难以接受高价盘，买盘多以刚需为主。 

从进口情况来看，海关数据显示，中国 2016年 3月天然橡胶（包括胶乳）进口量为 243,488吨，

环比增 75%，比去年同期增 10%；1-3月进口量为 605,426吨，同比降 2%。3月合成橡胶（包括胶乳）

进口 293,929吨，环比增 73%，同比大增 106%；1-3月进口量为 697,512吨，同比增 90%。由于该进

口量针对的是 4001项下天然橡胶及 4002项下合成橡胶，即包含天然橡胶原胶（含胶乳）、合成橡胶

（含胶乳）、混合橡胶，并不包含 4005 项下的复合胶数量。受复合胶新国标影响，天然橡胶复合胶

在 2015 年上半年大量进口，而下半年以来市场份额已基本被混合橡胶替代。考虑到 2015 年 3 月复

合胶超过 10万吨的进口量，去年同期天然及合成胶进口总量应有 46万吨。2016年 3月进口统计中

同比增量的 18万吨，预计以混合胶为主，基本符合市场格局。 

值得关注的是，天然橡胶期货库存仍在持续增长中。截止 4 月 22 日，上期所天然橡胶库存达

292990 吨，仓单也达到 260820 吨，为历史新高。由于总库存接近 30 万吨，且大部分将在今年 11

月到期，期货升水现货，使得资金对沪胶主动做多意愿明显偏弱。而庞大库存仍找不到有效化解途
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径，高库存成为天胶市场博弈的焦点，产业资金巨量套保盘仍将施压后期沪胶市场，特别是 5 月合

约临近交割月，在庞大的库存压制下，期价将面临下行风险。 

 

资料来源：上期所  瑞达期货研究院                    资料来源：上期所  瑞达期货研究院 

3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

一般来说，3、4月为国内全钢胎市场的需求小旺季。春节过后，国内轮胎生产开工率稳步提升，

整体维持在 70%以上。美国在 2016年 1月份提出对中国全钢胎双反，目前双反仍在调查中，税率亦

未确定，因此国外代理商积极采购储备一定库存，出口订单也明显增多。美国全钢因双反提前释放

订单力度较大，但六月后料开始回落。而国内轮胎行业产能过剩的现象依然存在。随着传统小旺季

的淡去，后期国内轮胎行业将面临更大的挑战。 

从终端销售来看，数据显示，国内重卡市场 3月份共销售各类车辆约 7.2万辆，比去年同期增

长 6%，环比今年 2月大幅上涨 106%。今年 3月份重卡销量的增长，一方面是受益于去年同期基数的

偏低；另一方面，部分区域房地产市场复苏，带动了这些地方重卡市场的回暖。然而，虽然较去年

同期有所增长，但其实还没有达到最近四年的月度平均值。此外，重卡受 4月 1日起实施的国五标

准影响提前放量，后期需求被证伪的可能性较大。 

 

资料来源：wind  瑞达期货研究院                     资料来源：wind  瑞达期货研究院 

二、 市场评估与展望 
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整体来看，目前供应已处于停割向开割期过渡的阶段，4 月末至 5 月初供应将逐步回升。在全

球新的产胶旺季到来之前，迅速攀升的胶价将导致新一季供应端减产预期大大降低。而下游工厂受

迫于刚需采购，实体需求对于原料价格的接受程度有待考验，若后续需求没有更大的增长，短期供

应紧张矛盾将很快得到化解。加上国内保税区、上期所库存充裕，近日现货市场高价成交遇阻，且

5月合约交割期临近，庞大的仓单库存对期货价格将产生明显的压制，5月份沪胶期价或面临回调风

险。 

操作策略： 

（一）短线策略 

    从沪胶 1609 合约日 K 线图来看，5 日均线向下交叉，10 日均线也有走弱迹象。期价跌破 10 日

均线，短线将向下寻求支撑。从 MACD 指标看，红柱不断缩小，DIFF 向下交叉 DEA，短期仍有继

续走弱的需求。建议关注 20 日均线（即 12400 一线）附近支撑，在 12400-13000 区间交易。 

 

（二）中线策略 

    从沪胶 1609 合约周 K 线图来看，均线系统交错，但趋于平缓，而 K 线离均线系统较远，后市

有向下寻求支撑的要求。中线建议关注 20 周均线支撑，13000-11500 区间逢高抛空操作。 
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（三）套利 

    从天然橡胶的期现套利情况来看，截至 4 月 28 日，主销区全乳胶报价 12050 元/吨，沪胶主力

结算价在 12800 元/吨，期货升水现货，后市可关注期现套利机会。从跨期套利来看，截止 4 月 28

日收盘，1605-1609 合约价差在 460，但 1605 合约即将进入交割月，不适合再度介入 5-9 套利，建议

暂时观望，寻求 9-1 套利机会。 

 

（四）企业套保 

在套期保值方面，目前天然橡胶市场仍承受来自庞大的库存压制，并且随着 5 月份天然橡胶产

区的全面开割，后市将再度面临来自供给端的压力。而经过 4 月份的胶价的强势上涨，企业套保空

间逐步显现，建议原料生产商适时介入套保空单， 

 风险防范 

 1、关注国内外经济政策变动； 

 2、产胶国政策； 

 3、交易所库存和保税区库存变动； 

4、下游采购态度和数量。 

 

瑞达期货研究院：林静宜 
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