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投资咨询部：0571-85165192，85058093                   2016 年 7 月 11 日 

天胶基本面分析 

新世纪期货投资咨询部 

    当前天胶市场面临大量库存和仓单压力，三季度之前大涨的希望渺茫，即使有宏观利多及资金推动因

素的影响，涨势都非常滞后，再加之 9 月交割因素，走势偏弱的概率很大。因此，三季度天胶适宜在资产

配置中作为空头头寸。但能否作为单边做空品种需要综合考虑。其一，需要综合考虑宏观因素，上半年炒

作人民币贬值、货币增发经济通胀、美联储加息推迟等因素，宏观面的不确定性会造成价格大起大落。其

二、天气因素，下半年拉尼娜是否会导致雨水天气过多，天胶是否会减产。三季度以后因为 9 月仓单利空

基本消化，天胶价格有望出现反弹修复。 

1、高库存 

全球总库存超过300万吨，全球天然橡胶消费量2015年的1217万吨，库存约占全年消费量的四分之一。

国储库存：1. 2009-2014年国储多次收储，标的包含全乳及烟片。2. 2009年以来未放储或轮储。3. 国储总库

存应该超过55万吨，其中全乳占大多数，超过40万吨。4.加上上期所、青岛保税库（天胶+复合）、厂区和胶

农库存，四者之和略高于100万吨。 

不过，中国厂区库存今年二季度自顶峰下降，青岛保税区橡胶库存自前期峰值回落，但仍维持在20万

吨附近较大规模。截至2016年6月30日，青岛保税区橡胶库存较上期下降11%至19.44万吨，减少2.44万吨，

降幅大增。具体品种来看，天然橡胶15.18万吨，较6月中旬（下同）大幅下降2.26万吨，是导致库存下降的

主要品种；合成橡胶3.72万吨，降0.18万吨，主要是混合胶的消化拉低了整体库存，而丁苯、顺丁胶库存是

增加的；复合橡胶0.54万吨，数量维持不变。与去年同期相比，区内橡胶库存总量同比增67.15%，整体库存

水平依旧偏高 

图1、 青岛保税区库存对比图（天然橡胶） 

 

图2：上期所天胶注册仓单（单位：万吨） 
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2、交割因素对 1609合约不利 

   1609合约上的仓单主要是 2015年的老胶，按照交易所规定在 11月之前需要注销仓单，老胶不能转抛到

1701 合约上。因此，在 1609 合约上面，它面临的一个全乳胶的仓单的一个压力，会来自于两年，就是 15

年和 16年的新胶。1701合约面对的仓单压力，主要是来自于 16年，因为 17年新一年的橡胶还没有开始生

产。那么这样子的话，就会造成两个合约它面对的一个供应压力是很不一样的。因此 1701合约出现了高升

水，这个买近抛远套利是有风险的。 

3、新胶开割期，供应增长 

    5-8 月份是割胶的旺季，新胶供应量大；8-10月份，各产胶国陆续出现台风、持续降雨、干旱的因素常

见，可能会降低产量。 

4、需求方面，年末双反对国内轮胎需求不利 

    下游轮胎厂产量，面临国内夏季高温多雨、国外“双反”掣肘影响后期高位下行可能较大，但是目前

暂时尚维持相对高位。 

    2016 年， 美国对我国卡客车轮胎双反调查逐步进行，5 月份印度紧跟美国对我国卡客车轮胎实施反倾

销调查，无异于给本就水深火热中的国内卡客车轮胎市场火上浇油。2016年 11月份将公布反补贴的税率，

到了明年 3 月 1 号会公布反倾销的一个汇率，这两个事件都有可能导致，中国轮胎行业这个出口会受阻，

需求会下降。 

5、不确定性因素：天气因素  

    2016 年上半年厄尔尼诺因素已经是对橡胶的一个供应产生很大影响，并推升了上半年一轮上涨。2016

年下半年，根据几个气象机构的一个研究和报告，都表明拉尼娜现象概率会非常高。 如果拉尼娜现象发生，

东南亚会出现大规模降雨，主要从几个方面去影响橡胶的供应。 

   一方面影响开割，雨水太多的话，会把一些胶水冲走，没办法进行开割。另一方面，洪水长时间浸泡橡

胶根系，只要水淹超过 72个小时的话，就可能造成橡胶根系的死亡。长时间降雨，还有可能影响运输。这

几个因素都有可能对供应造成影响，所以下半年天气因素可能助推橡胶价格上涨。 
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本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不

保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。 


