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研究员信息      【橡胶】沪胶内外交困，短期仍有下探可能 

摘要： 

                     本周沪胶在宏观数据不及预期和 20 号标胶立项消息的刺激下，空头大肆打压破位

下行，上周周报中我们指出短期外围因素会成为沪胶打破僵局的关键催化剂，行情符合
我们此前的预判。由于 20 号标胶上市引发担忧套利机会消失的担忧，同时目前 09 合约
上沉淀大量流动性，因此空头移仓远月，期间 1-9 价差最低缩小至 1400 以下。截至本

周五，沪胶主力报收 10790 元/吨，周跌幅 625 元/吨（或-5.48%）。                    
                            现货市场方面，本周现货价格在区间震荡后深跌，上海市场天然橡胶主要品种较上

周收盘大跌 400-600 元/吨；青岛保税区美金胶报价下跌，海外工厂报价高升水，导致

周内美金交易活跃度一般，成交不及人民币混合胶；外盘船货价格跟随行情整体走低，
听闻目前泰国降雨密集导致原料供应不多，但厂家收胶依然压价明显，美金市场整体气
氛低迷随着沪胶弱势下行，但整体上美金胶相对抗跌。本周随着沪胶的大幅下跌，价差

继续大幅修复：泰三烟片 1960 元/吨；海南全乳-540 元/吨；越南 3L-140 元/吨;混合胶
-240 元/吨。同时远月 01 合约价差的收敛更为显著，但仍需关注后期的变化。  

库存方面，随着 5 月进口货源陆续到港，青岛保税区库存止跌回升，近期新胶已经

开始大量上市，上期所仓单库存大幅增长：截至 6 月 15 日上期所库存达到 49.32 万吨
（+0.81 万吨），注册仓单数量 45.18 吨（+0.36万吨）；青岛保税区库存继续上升至 17.52
万余吨，较上期值增加 0.27 万吨（+1.60%）。保税区库存上升主要原因为混合胶库存快

速攀升，而天然橡胶库存仅微幅增加，后期随着旺产季的到来，保税区库存可能继续攀
升。                             

原材料方面，本周云南产区原料收购价大跌，胶水收购价在 9.5-10 元/公斤，胶块

收购价在 8-8.2 元/公斤，近期多雨，原料收购量不大，海南产区原料胶水收购价格近期
持续稳定。泰国合艾市场原料价格震荡小幅下行，随着 5 月份泰国主产区进入新一年割
胶季后，得益于适宜的物候状况，胶水、杯胶、胶片等产量稳定增长。胶水价格表现稳

定，没有延续上周的跌幅，杯胶、烟胶片等纷纷下跌。 
下游需求方面，本周受上合峰会影响轮胎厂停工，轮胎企业平均开工环比依旧走低，

不过走低幅度较上周有所减小：全钢胎开工率为70.12%，环比下1.48%，同比上涨1.57%；

半钢胎开个率为 65.79%，环比下滑 0.13%，同比下滑 2.15%。 
综合来看，目前沪胶基本面弱势未变，随着旺产季的到来，供应端压力仍会进一步

加大，中游库存矛盾恐将再次凸显，同时短期下游的需求依旧维持平稳，并不能带来较

大支撑。消息方面，本周 20 号标胶立项的消息的短期影响逐步在消化，距离最终上市仍
需较长时间，对于目前 1-9 价差的反套逻辑及基本面并没有颠覆性的改变，更多是情绪
的影响。宏观层面，随着美国最终对中国开出的 500 亿商品关税名单，中美贸易战硝烟

再起，此前美国对输美轮胎已经征收高额的双反关税，目前中美贸易战对沪胶的实质影
响有限，但短期情绪仍会有利空打压作用。因此目前看来，沪胶颓弱基本面未变，同时
宏观氛围偏空，短期面临着内外交困的局面，后市仍有下行可能。 

操作策略：在 11000 以下逢反弹抛空，做好止损，多单回避；多 RU1901 空 RU1809
合约的套利策略继续持有，回落至 1500 继续入场；多沪胶空日胶套利继续持有。        

                            风险关注：产区异常天气，轮储或收储，主产国挺价措施，贸易摩擦升级  

化工组：叶海文 

0592-5822690 

yehw@itf.com 

执业证号：F3029357 
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一、宏观基本面 

图表 1：5月M2增速 8.3%（+0.0%） 

 

 

 
图表 2：SHIBOR 7天利率 2.810% 
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图表 3：央行本周净投放 2400亿 

 

 

 
图表 4：4月基建/地产/制造业累计同比小幅下滑 
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图表 5：5月公路货物周转量累计同比增长 6.70% 

 

 

 
图表 6：2月份普货及集装箱运价为 101.03和 94.91 
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二、盘面数据及价差 

图表 7：沪胶 1-9价差为 2085元/吨 

 

 

 
图表 8：TOCOM1811—1807价差 9.6日元/千克 
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图表 9：SICOM 价差 

 

 

 
图表 10：沪胶主力与日胶主力价差 51美元/吨 
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图表 11：沪胶与 SICOM 标胶主力价差 348美元/吨 

 

 

 
图表 12：TOCOM与 SICOM 价差 
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三、产业链上下游 
 

 

图表 13：合艾原材料价格（泰铢/公斤） 

 

 

 
图表 14：4月中国天然橡胶月度产量 5.5万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 
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图表 15：4月 ANRPC产量 90.22万吨 

 

 

 
图表 16：5月天然橡胶与合成橡胶进口量 64.9万吨（+51.6%） 
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图表 17：本周人民币现价格下跌 500-600元/吨 

 

 

 
图表 18：本周保税区美金胶价格下跌 30-35美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 
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图表 19：本周 CIF船货价格下跌 20-350美元/吨 

 

 

 
图表 20：本周合成胶价格下调 400-450元/吨 
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图表 21：保税区库止跌回升至至 17.52万余吨 

 

 

 
图表 22：上期所库存 493253吨（+8101吨） 
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图表 23：日本港口生胶最新出入库为 566吨和 662吨 

 

 

 
图表 24：日本港口生胶库存攀升至 16702吨（+0吨） 
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图表 25：本周轮胎开工下调：全钢胎 70.12%；半钢胎 65.792% 

 

 

 
图表 26：4月轮胎产 7746万条，同比增长 1.3% 
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图表 27：4月轮胎累计出口同比增长 2.4% 

 

 

 
图表 28：4月重卡产销同比小幅回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 
 

数据来源：Wind 
 

图表 29：5月重卡销售量 11.4万辆 

 

 

 
图表 30：4月汽车库存指数 53.7（-0.9） 
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四、现货价差数据 

 
图表 31：上海现货与沪胶主力价差 

 

 

 
图表 32：CIF美金胶与沪胶主力价差 
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图表 33：青岛保税区美金胶与沪胶主力价差 

 

 

 
图表 34：合成橡胶与沪胶主力价差 
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图表 35：混合胶与沪胶主力价差 

 

 

 
图表 36：合艾原材料价差 
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图表 37：保税区美金胶价差 

 

 

 
图表 38：CIF船货美金胶价差 
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