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报告要点 

 

据 ANRPC 最新报告显示，今年前 3 个月，只有泰国、柬埔寨、

菲律宾天胶产量实现了增长；其中泰国增速达 7%。而中国天胶产量

同比下降 38%，是降幅最大的一个国家。此外，报告还显示，主要国

家的天胶库存进一步下滑。其中泰国天胶库存较上月减少 8 万多吨。 

据国内产区调研情况了解到：云南产区 3 月 25 日开割，3 月底出

胶水情况良好，但是由于春节后雨水少，估计对出胶有一定影响；海

南产区预计北部要 4 月底 5 月初才能开割，南部可能在 4 月 20 日左

右开割，较往年有所推迟。从云南产区的情况来看，截止 3 月底包括

全乳在内生产的各种胶在 4-5 万吨，由于国内现货价格坚挺，所以部

分贸易商有惜售心态，全乳成交价格在 10800-11000 元/吨附近，二级

胶在 9700-10000 元/吨附近。橡胶库存现在主要在贸易商手中而不是

在生产企业手上。 

我们认为：下游重卡销售数据再次攀升，为沪胶市场带来基本面

的支撑，现货价格抗跌也制约了价格回调的空间。不过从资金层面看，

产业空头集中度不断提高。目前橡胶市场呈现外强内弱，现货强期货

弱的格局。从重卡行业的大幅改善和现货的抗跌效应来看，目前沪胶

的反弹行情仍有延续的基础，05 合约上空单减持也推动了沪胶的上

冲，但是产业空头压力也不容小觑，因此建议投资者参与反弹以逢回

调做多操作为主。 
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一、 原料供应偏紧，国内现货坚挺 

按照橡胶的季节性规律，2-3 月一般为全球橡胶原料供应的空窗期，今年由于各地气候因素，开割时间

普遍推迟。3 月开始，东南亚陆续进入停割期，外围原料供应偏紧。泰国原料价格不断走高，合艾中心市场

生胶、烟胶片、田间胶乳、杯凝胶报价在过去一个月内分别上涨 17.55%、19.01%、23.33%和 12.66%。与此

同时，国内开割期也因为天气原因或推迟半个月到一个月。从国内产区了解到的情况是海南农垦南部国营胶

林将推迟到 4 月 20 日左右开割，北部将推迟到 4 月底 5 月初开割，而民营胶林开割预计推迟到 5 月中旬。

云南方面已于 3 月 25 日开割，3 月底前胶水出水还比较正常，但由于春节后降雨少，4 月以来胶水量受影响，

预计 4 月 25 日前后才能迎来一轮降雨缓解出水量少的问题。截止 3 月底，云南包括全乳在内生产各类橡胶

共计 4-5 万吨，贸易商看涨，有惜售心态，云南全乳的成交价格在 10800-11000 元/吨附近，二级胶（轮胎胶）

的成交价在 9700-1000 元/吨附近。 

据调研，目前橡胶的主要库存在贸易商中间商手上，生产企业库存并不高。新胶量不多，短期对盘面影

响不大。在这段时间，原料供给侧的收紧使得沪胶易涨难跌，下方支撑偏强。 

据 ANRPC 最新报告显示，2016 年 1 季度，成员国天胶各项指标均有较好表现。其中，产量同比微增 1.8%，

出口增长 7.7%，进口增 9.9%，消费增 1%。今年前 3 个月，只有泰国、柬埔寨、菲律宾天胶产量实现了增长；

其中泰国增速达 7%。而中国天胶产量同比下降 38%，是降幅最大的一个国家。相比之下，泰国 1-3 月的出

口表现更好，增幅达到 14.9%，印尼也有 7.3%的增长。越南、马来西亚则有不同程度的下滑。此外，报告还

显示，主要国家的天胶库存进一步下滑。其中泰国天胶库存较上月减少 8 万多吨。 

根据新加坡商品交易所（SICOM）月度报告，供应趋紧的忧虑和美元走软，提振橡胶市场。报告称，泰

国正值越冬季，马来西亚北部正经历厄尔尼诺带来的不寻常天气，受经济条件不佳影响，农户割胶数量减少。

越冬期间橡胶树落叶且乳胶产量减少 75%。我们了解到，目前越南方面已经很难买到胶，很多地区价格上涨

了 90%，最少也上涨了 60%，而国内经过近几年轮胎及原材料的持续下跌后，今年 2 月中旬以来，天然橡胶

从 9000 元/吨，上涨至最高 11000 元/吨，涨幅近 20%。与外围市场相比，还有一定的上涨空间。所以我们

认为此轮反弹有望延续。 

 

图 1 泰国原料价格  图 2 云南产区原料市场价格 

 

 

 

 

图 3 海南产区原料市场价格  图 4 海南民营橡胶市场价格 
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备注：海南产区暂未开割，无新鲜胶乳报价   

 

 

图 5  四国一季度产胶量总计  图 6 中国一季度产胶量总计 

 

 

 

   

   

 

图 7 全乳胶现货成交价格走势  图 8 美元指数及 CRB 现货指数 

 

 

 

 

二、 重卡数据转好，轮胎开工率提升  

国内重卡市场 3 月份共销售各类车辆约 7.2 万辆，比去年同期的 67699 辆增长 6%，环比今年 2 月（34942

辆）大幅上涨 106%。同时，受益国内经济逐步趋稳，轮胎开工率稳步提升，维持在 70%以上。部分轮胎企

业受原材料影响已开始逐步提价，下游经销商备货积极，新一轮由下游补库-中间商囤货惜售-上游原料价格

持续上涨的需求推动逻辑正在逐步形成。  

 

图 9 轮胎企业开工率  图 10 重卡同比及环比销量 
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三、 原油价格企稳，合成胶价格涨幅明显 

4 月 12 日油价大幅收涨超过 4%，WTI 5 月期货收涨 1.81 美元，报 42.17 美元/桶，布伦特原油 6 月期货

收涨 1.86 美元，报 44.69 美元/桶。俄罗斯和沙特传闻在多哈会议前已就冻产达成一致，原油多头大受鼓舞，

同时 EIA 的乐观月报也给油价提供了有效支撑。在原油提振下，天胶替代品合成胶价格也不断走高，4 月 12

日齐鲁石化丁苯橡胶 1502 市场价 12000 元/吨，顺丁橡胶市场价 11200 元/吨。合成胶与天胶的联动不断增强。 

据悉，丁苯、顺丁 15 日左右即下周初，“两桶油”会对其进行新一轮的调涨。 

 

图 11 WTI 原油期货走势  图 12 合成胶市场价格走势 

 

 

 
 

四、 总结及投资建议 

下游重卡销售数据再次攀升，为沪胶市场带来基本面的支撑，现货价格抗跌也制约了价格回调的空间。

不过从资金层面看，产业空头集中度不断提高。目前橡胶市场呈现外强内弱，现货强期货弱的格局。从重卡

行业的大幅改善和现货的抗跌效应来看，目前沪胶的反弹行情仍有延续的基础，05 合约上空单减持也推动了

沪胶的上冲，但是产业空头压力也不容小觑，因此建议投资者参与反弹以逢回调做多操作为主。 

 

图 13 沪胶主力走势日 K 线图 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的

任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为国泰君安期货

研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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