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胶价低位蓄势，反弹还欠“东风”

神华研究院 陈进仙

摘要

当前全球橡胶处于增产周期，供过于求仍是主要矛盾，若排除可能出现的弃

割或异常天气影响，预计下半年全球天然橡胶供应仍处于偏宽松状态。结合橡胶

产量季节性规律来看，7 至 10 月份处产胶国割胶旺季，期间供应压力趋增，但

当前主力合约 1809 期价跌至 10000 元/吨附近，已跌破国内天然橡胶成本线，同

时也趋近泰国胶农割胶积极性的临界点，胶价继续下跌可能会导致弃割，沪胶在

10000 整数关有较强支撑。而当前沪胶 1901 合约期价在 12500 附近，升水现货

价 2000 元/吨左右，期价仍有较多“水分”，在供强需弱的格局下，存下跌空间。

策略方面，沪胶 1809 近期合约上下涨跌空间受限，大概率维持低位区间

9500-11500 震荡徘徊，建议 10000 以下短多参与，反弹至 11000 以上逢高减仓

或止盈，短线波段思维操作。中长线来看，沪胶 1901 合约期价还未调整到位，

等待回调至成本一线或出现主产区弃割及异常天气导致的产量下降的利好出现

后的做多机会。
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一、上半年行情回顾

图 1-1：橡胶主力合约价格走势图

资料来源：文华财经、神华研究院

天然橡胶在 2018 上半年总体呈重心下移的 M型走势；截止 6 月末，主力合

约期价由年初的 14500 附近下跌至 10500，半年累计跌幅 27.29%。春节前因国内

橡胶库存维持偏高水平，叠加供需面偏空的利空打压，沪胶在 1月中旬开始破位

震荡下探；及至春节后，受下游轮胎开工回升及主产国进入减产停割期的利好支

撑，沪胶短期止跌企稳小幅反弹。但到了 3月份因美国宣布贸易战，市场担忧橡

胶下游轮胎出口受此利空冲击，沪胶价格再次破位下跌，及至 3月末大幅下跌过

后止跌企稳。4月初至5月下旬，沪胶维持低位震荡，主力合约价格在11000-12500

区间徘徊。进入 6月之后，因国、内外主产国进入割胶旺季，同时前期出口限制

政策积压的部分船货开始集中到港，国内进口量大幅上升；在供应增加、中美贸

易争端重启及下游进入产销淡季等多重利空下，沪胶跌破前低 11000 支撑下探至

10000 附近，当前期价贴近现货价，同时也趋近 2016 年低点，近期在 10000-11000

区间震荡徘徊。

二、全球橡胶供应延续偏宽松

2.1、全球天然橡胶增产，供应压力增加

（1）主产胶国开割面积增加
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图 2-1：九大橡胶产国开割及新增种植面积（千公顷）

资料来源：Wind、神华研究院

图 2-2：ANRPC 成员国天然橡胶产量

资料来源：Wind、神华研究院

天然橡胶主产区集中在东南亚地区，九大橡胶产国占全球总产量 90%；泰国、

印尼、马来西亚三国全球占比 69%；越南、中国也是重要的天然橡胶生产国，产

量位于全球第三、四。

橡胶树从种植到开割，一般 5-7 年的生长期，而后进入 20-30 年相对稳定的

割胶高产期，之后橡胶林逐渐衰老，产胶逐渐下降，被弃割乃至砍伐；高产期的

橡胶林比例直接决定了其潜在产量。2017 年，九大橡胶产国开割面积总计 8796.1

千公顷，比 2016 年开割面积增加了 303 千公顷；新增种植面积 86.8 千公顷，受

橡胶价格下跌令橡胶新增种植面积逐年下降，但开割总面积整体增加，橡胶产量

也相应增加。2018 年 1-5 月，ANRPC 成员国橡胶总计产量 460.48 万吨，同比增

长 10.6%；预计今年橡胶总产量大概率处增产状态。
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（2）2、3季度主产国进入割胶旺季，供应压力较大

图 2-3：中国及三大主产国割胶期

资料来源：Wind、神华研究院

图 2-4：天然橡胶季节性供应规律

资料来源：Wind、神华研究院

橡胶树是多年生木本植物,整年都可采胶液,但其产量随季节性而变动。上图

显示，下半年 7至 10 月份，国内、外产区皆处割胶旺季，期间橡胶供应量趋向

上升。而据往年数据统计，橡胶在第一季度供应量处年内低位，在第三季度其供

应量处年内高位；再从季度产量差距来看，3季度的供应量比 1季度的供应量增

加了 75-95 万吨，产量增幅在 35%左右；若不考虑当前低胶价对割胶积极性的影

响，2、3季度天然橡胶供应压力增大。
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（3）全球橡胶显性库存处高位

图 2-5：全球橡胶显性库存

资料来源：Wind、神华研究院

目前全球天然橡胶显性库存依然处于近几年来的高位，全球库存的高位使得

价格压力依然较大。但要关注库存的变动，后期是否还会继续下降。

2.2、中国橡胶供需概况

（1）进口量同比下降，库存累积上升但增速放缓

图 2-6：中国天然橡胶月进口量

资料来源：Wind、神华研究院
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图 2-7：中国天然橡胶期货市场及青岛保税区库存

资料来源：Wind、神华研究院

今年受国内橡胶价格持续走低影响，1-5 月份累计进口天然橡胶 96 万吨，

比去年同期减少 29 万吨，进口量同比下降 22.8%。2018 年 1-6 月，青岛区橡胶

库存由年初的23.56万吨小幅下降至 18.2万吨；但期货市场库存由年初的30.53

万吨累积上升至 45.75 万吨，库存同比增长 49.85%。总体上看，当前国内橡胶

库存仍处累积上升状态，但低胶价令橡胶进口量减少，库存总量累积速度放缓。

图 2-8：中国天然橡胶供需概况

资料来源：Wind、神华研究院

我国天然橡胶高度依赖进口，2017 年国内天然橡胶产量约 79.8 万吨，而消

费量为 538.6 万吨，供应缺口高达 458.8 万吨，对外依赖度为 85.18%。近几年

国内橡胶产量基本在 80 万吨/年上下，产量波动较小；而消费方面，2017 年国

内天然橡胶消费量同比增长 10.0%，但在今年 1-5 月份，国内天然橡胶消费量累
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计 224.9 万吨，增速已放缓至 1.36%偏低水平。

（2）国内轮胎产量增速放缓，出口量增速低于 3%

图 2-9：橡胶轮胎外胎产量

资料来源：Wind、神华研究院

图 2-10：新的充气橡胶轮胎出口量

资料来源：Wind、神华研究院

2018 年 5 月全国橡胶轮胎外胎产量 7727.7 万条，同比增长 1.7%；2018 年

1-5 月全国橡胶轮胎外胎产量累计 36181.9 万条，同比增长 0.2%。轮胎出口方面，

1-5 月份，除 2 月增速出现 25.94%的增长以外，其他月份的同比增速均低于 3%

以内。而随着中美贸易战升温，将对国内轮胎出口产生明显冲击。
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图 2-11：汽车月度销量

资料来源：Wind、神华研究院

从 2018 年 1-5 月汽车销量累计销量 1179.24 万辆，同比增长 5.71%；国内

汽车行业已进入相对稳定发展阶段，汽车销量增速下滑至中低水平。

图 2-12：重卡销量（辆）

资料来源：Wind、神华研究院

5月重卡市场各类车型总销量为 11.4 万辆，同比增长 17%；1-5 月累计销量

超 56 万辆，同比增长 15%。5 月，重卡销量是今年继 1月、3月、4月后又一次

打破月度记录，此前为 2010 年 5 月的 10.7 万辆。但下半年逐渐进入淡季，重卡

销量将趋向下降。

2.3、橡胶的成本区间

（1）泰国割胶积极性临界点
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图 2-13：泰国原料价格

资料来源：Wind、神华研究院

根据相关机构泰国调研得知，当胶水价格低于 50 铢/千克（换算成人民币约

10000 元/吨），杯胶低于 40 铢/千克时才会影响割胶积极性，处于影响积极性

的临界位置，胶价继续下跌势必会影响到后续胶农的割胶积极性。另外，从泰国

往年气候来看，一般 6-8 月份是全年雨水较多的时期，关注雨季降雨量过多对

于产量的影响。

（2）中国天然橡胶成本

作为高成本国家的中国，目前国内割胶的完全成本海南地区大概在 12500

元/吨，云南地区大概在 10000 元/吨，不过只有当原料价格低于割胶的劳动成本

时才会出现大面积弃割现象，进而实际影响供应量。

（3）国内合成橡胶成本

图 2-14：国内合成橡胶成本

数据来源：Wind、神华研究院
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图 2-15：天然橡胶期价和合成橡胶现货价

数据来源：Wind、神华研究院

在轮胎各成分占比中，通常天然橡胶占比在 32%左右、合成橡胶占比在 17%

左右。而天然橡胶与合成橡胶在下游轮胎使用上有替代关系，轮胎行业可以调整

5%-10%；这使得天然橡胶和合成橡胶价格具有联动性。

截至 2018 年 6 月末，合成橡胶的成本大致在 12500 元/吨附近，天然橡胶价

格跌破此价位后，天然橡胶的价格优势将部分替代合成橡胶消费量；天然橡胶在

需求方面会有所增加，同时替代品合成橡胶产量趋向减少，整体会利好支撑橡胶

价格反弹。据往年数据显示，天然橡胶期价通常升水合成橡胶 1000-3000 元/吨，

当前却贴水合成橡胶现货价约 1100 元/吨；合成橡胶的成本线和价格皆高于天然

橡胶价格，为后续天然橡胶反弹蓄势。

三、下半年行情展望

图 3-1：天然橡胶期价周 K 走势图

资料来源：Wind、神华研究院
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当前全球橡胶处于增产周期，据 ANRPC 报告显示，预计 2018 年全球天胶或

将较 2017 年增长 3.7%，达到 1334 万吨；而根据相关预测，2016 年到 2020 年全

球汽车产量年均复合增长率或为 3%，而轮胎的天胶消费量约占天胶总消费量的

70%，估计 2018 年全球天胶消费增速或在 2%-3%之间，天然橡胶的消费增速低于

产量增速。从供需格局来看，供过于求仍是主要矛盾，若排除可能出现的弃割或

异常天气影响，预计下半年全球天然橡胶供应仍处于偏宽松状态。

结合橡胶产量季节性规律来看，7 至 10 月份处产胶国割胶旺季，期间供应

压力趋增，但当前 1809 期价跌至 10000 元/吨附近，已跌破国内天然橡胶成本线，

同时也趋近泰国胶农割胶积极性的临界点，胶价继续下跌可能会导致弃割，所以

沪胶在 10000 整数关有较强支撑。而沪胶 1901 合约期价在 12500 附近，升水现

货价 2000 元/吨左右，期价仍有较多“水分”，在供强需弱的格局下，期价存下

跌空间。策略方面，因沪胶 1809 主力合约在 10000 整数关有较强支撑，而二、

三季度的割胶旺季压制其反弹，上、下涨跌空间受限，大概率维持低位区间震荡

徘徊，震荡区间参考 9500-11500，建议 10000 以下短多参与，反弹至 11000 以

上逢高减仓或止盈，短线波段思维操作。中长线来看，沪胶 1901 合约期价还未

调整到位，等待回调至成本一线或出现主产区少雨与弃割导致的产量下降的利好

出现后的做多机会。
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