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天然橡胶
沪胶继续走强，低位多单持有

一、基本面分析

1.热点信息分析

近期，上期所不断扩大天胶交割仓库库容。将永桂仓库

天然橡胶存放库的核定库容由 16000 吨增加至 20000 吨；海

南港航物流服务有限公司天然橡胶存放库的核定库容由

18000 吨增加至 26000 吨。

上期所不断扩大交割仓库库容，庞大期货库存成为制约

胶价反弹的重要阻力。

2.现货价格综述

本周天胶现货价格继续回升，涨幅较上周略有下滑。

表 1 上海市场天胶价格本周变动 单位：元/吨

品种 4月 15 日 4月 15 日 涨跌 涨跌幅度

云南国营全乳胶 11900 12300 400 3.36%

泰三烟片 12850 13500 650 5.06%

越南 3L 12400 12600 200 1.61%

数据来源：中国橡胶贸易信息网

3.供求关系评述

（1）供给端

价格高企时大面积扩种所带来的新增产能在 2016 年仍将

继续释放；而去产能步伐进展缓慢，2016 年天胶供应压力依
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旧不减。但从季节性表现来看，4 月泰国、印度尼西亚和马

来西亚三大主产国进入停割期，天胶月度产量大幅下降；且

国内新胶季推迟开割，4月天胶供给端依旧偏紧。

（2）需求端

进口方面，中国海关总署最新公布的数据显示，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%。

汽车市场，根据中国汽车技术研究中心（下称“中汽中

心”）数据资源中心日前发布的数据，今年一季度，我国汽

车市场累计零售量为 606.3 万辆，同比增长 6.7%，增速相比

去年去年四季度有所回落。其中，乘用车一季度终端零售为

538.0 万辆，同比增长 5.2%，商用车终端零售为 68.3 万辆，

同比增长 19.5%。中汽中心负责人表示，二季度稳增长政策

将会持续，基建投资、地产投资的逐步恢复，利好于商用车

市场，消费税减免政策的持续以及二手车限签政策的解除均

有利于私家车消费；预计二季度市场增幅将高于一季度，市

场整体增速将在 7.8%左右，乘用车增速为 6.7%左右，商用车

市场仍维持两位数增长，同比增长 15%左右。

图 1 轮胎企业开工率

数据来源：新纪元期货研究所 WIND 资讯

轮胎企业开工率：本周轮胎企业开工率微幅回升，数据
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显示，截止 4 月 22 日，全国全钢胎企业开工率为 71.54%，

较上周回升 0.28 个百分点；半钢胎企业开工率为 75.96%，

较上周回升 0.12 个百分点。

总体看，全球天胶供需过剩格局难以发生本质改变，沪

胶底部震荡格局难改；但供需关系发生阶段性变化。供给方

面，东南亚主产国进入停割期，国内新胶开割推迟至四月中

上旬，4 月天胶供给端依旧偏紧。需求方面，房地产市场反

弹，带动重卡需求回暖，3 月重卡销售大幅增加；而继全国

范围内减半征收小型乘用车购置税后，部分省份陆续出台轻

卡补贴政策，车市刺激政策不断出台，国内市场需求出现好

转迹象。但美国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，轮胎出口依旧悲观。

4、期货库存继续攀升，保税区库存加速下滑

本周上期所天胶库存继续攀升。截止 4月 22 日，天胶期

货库存为 26.08 吨，较前一周五增加 2600 吨；天胶库存小计

为 29.31 万吨，较前一周五增加 2202 吨。

图 2 上期所天胶期货库存

数据来源：新纪元期货研究所 WIND 资讯

现货方面，青岛保税区橡胶库存加速下滑，截止 4 月 15

日，青岛保税区橡胶总库存为 24.83 万吨，较 3 月底减少

0.87 万吨。其中，天胶库存 21.03 万吨，较 3月底减少 1.14
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万吨；合成胶 3.28 万吨，较 3 月底增加 0.32 万吨；复合胶

0.52 万吨，较 3月底减少 0.05 万吨。

图 3 青岛保税区橡胶库存

数据来源：新纪元期货研究所 WIND 资讯

虽然保税区库存持续下降，但天胶期货库存创上市以来

的新高，且上期所仍在不断扩大交割仓库库容，庞大期货库

存成为制约胶价反弹的重要阻力，尤其是随着 RU1605 合约交

割临近，仓单压力更为显现。

二、波动分析

1.一周市场综述

本周沪胶期货重心继续上移，周一至周四期价报收四连

阳，主力合约 RU1609 最高上攻至 13670 元/吨，周五期价大

幅回调，一度考验 12800 支撑，盘终以 4.7%的周涨幅报收于

12930 元/吨。全周持仓量减少 3.4 万手至 28.5 万手，成交

量增加 126.7 万手至 624 万手。

表 2 本周沪胶 1609 合约成交情况统计

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量

12320 12930 12936 13670 12260 580（4.7%） 624 万 28.5 万
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数据来源：文华财经

日胶指数亦重心上移，期价最高上探至 202 点，但周五

胶价弱势回调，考验 5日均线支撑。

2.K 线及均线分析

沪胶指数月 K 线报收中阳线，期价站上 20 月均线，短期

均线向上拐头；周 K 线报收三连阳，均线系统呈现多头排

列；日线报收四阳一阴格局，周五期价考验 5 日均线支撑，

KDJ 指标高位出现背离，短线提防回调风险。

图 4 沪胶指数周线图

图 5 RU1609 合约日线图

资料来源：文华财经

3.趋势分析

从沪胶指数周 K 线图上看，期价维持上升趋势，技术形

态上反弹目标位直指 2015 年 5 月的高点。从沪胶 1609 日 K

线图上看，期价走反弹三浪，短期目标位看至 13800 附近。

日胶方面，胶价维持上升趋势，关注 203 一线压力。
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图 6 日胶指数日线图

数据来源：文化财经

三、观点与建议

1.趋势展望

中期展望：全球天胶供需过剩格局难以发生本质改变，

沪胶底部震荡格局难改。

短期来看，东南亚主产国进入停割期，国内新胶开割推

迟至四月中上旬；而国内重卡需求大幅回暖，供需基本面利

多市场。目前资金和市场情绪主导行情，胶价高位或有震荡

反复。

2.操作建议

保守操作：低位多单继续持有；

激进操作：关注 12800 一线支撑，若支撑有效，加持多

单。

3.止损设置

若有效跌破 12500，多单止损。
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