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核心逻辑 

短期：价格走势仍受消息驱动，整体表现为宽幅震荡，上周冲高至 12500附近，多头多获利平仓，做

多的安全边际在下降，预期海外供应将逐步增多，而海关对混合胶的影响也逐步趋于弱化，上周传海关开

会，市场预测可能放松检验标准，价格大跌。但下方支撑仍在，季节性去库尚未结束不支持价格大跌。我

们认为短期价格波动区间或调整为 11600-12300。 

中期：今年沪胶 1909 合约的交割和往年不同，往年进入 7 月仓单压力逐步明显，九一价差拉大，09

合约对混合胶的贴水逐步拉大，但今年新胶减产已成定局，上期所仓单迟迟未增加，在 8月之前，仓单或

会增加，但增速应较为缓慢，在 09 合约交割时上期所的显性库存压力小。此外，自从 5 月以来，17 年老

胶去库速度快，目前库存量在 10万吨左右，那么在 6-7月如果能保持较快的去库速度，那么 18年仓单的

交割压力将大大削减。所以中长期我们认为今年的交割回归逻辑不一定会发生，老胶的去库速度关系到今

年的交割行情以及价差变化。 

长期：今年在 RU1909合约交割后，我们认为新胶的减产矛盾将会逐步凸显，几万吨的减产量将会使得

沪胶空头砝码大大减少，加之若越南 3L 真的被禁，制品厂的浅色胶刚需转移到全乳胶，那么全乳胶的库

存压力或进一步弱化，届时可能引发一波沪胶上涨行情。 

基本面要点 

产区概况： 

泰国降雨恢复正常，但温度仍较往年偏高，原料产出仍在恢复中，加工厂仍处于亏损状态，抢原料

情况有所减弱，原料价格仍有所走高，杯胶42.5泰铢/千克，胶水52.2泰铢/千克。 

我国降雨云南产出降雨量大，预计逐步到来，原料产出有限，胶水收购价格10.6元/千克左右，工厂

加工抛RU2001几乎无利润，部分工厂直接卖新胶，而胶块加工成9710加工有利润。 

今年4-5月国内工厂减产严重，在5-6万吨（40%-50%），后期难以弥补缺口。6月开始进入雨季产量

同样减少，且今年走私监管严等原因，供应压力不大，云南库存一直处去化状态，但后期国外产区放量

或有冲击。 

进口预测： 

越南5月出口天胶+合成7.75万吨，同比下降28.8%，环比增加2.7%，其中出口我国5.1万吨，同比下

降36.4%，环比减少0.5%。此次越南出口的减少一方面是开割初期海外产区天气影响，另一方面预计和我

国混合胶关税检验有关。越南3L自5月以来几乎没有报关，而越南工厂有改配方希望后期可以通过检验，

工厂库存也已开割积累。据预测我国5月进口天胶（含混合不含乳胶）约30万吨，而6月出口预计环比仍

将有所下降。 

今年走私监管严格，几乎没有走私进口，替代种植也因之前的缅甸干旱导致没有价格优势，目前进

口量少，后期随着泰北和老挝等地原料释放，可能会加快进口。 

需求： 

上周轮胎开工恢复，全钢胎开工率73.9%，环比增加3.7%，同比高3.75%，半钢胎开工率70.4%，环比

增加2.2%，同比高4.61%。目前轮胎厂仍采用低价多采购，高了不追涨，原料备库保持在一个月左右。 

根据近期对鞋材厂的调研显示，由于合成胶贴水越南3L持续一段时间，目前可使用合成胶替换3L的

部分已经完成替换，也有部分刚需3L大概率不会替换成其他胶，与全乳胶的替换考虑价差，若全乳胶净

价贴水3L 500-600可能会进行替换。 

中长期需求看差，需求偏弱，轮胎产量今年持续下降，国内配套胎持续走弱，汽车产量逐步下降，5 月，
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汽车销量 191.3 万辆，环比下降 3.4%，同比下降 16.4%，国内替换端有望依赖房地产需求拉动。出口端对

美国出口关税增加至 25%，全钢胎出口占比将由目前的 15%继续下降。 

库存： 

短期看，区外库存持续去化，周降幅 1-2 万吨，总库存目前在 40 万吨左右，区内库存小幅增加，总

库存 14 万吨左右。云南地区库存持续下降，国内 3L 库存在 5 月开始大幅下降，只出不进，目前总库存

在 4-5 万吨左右，老全乳去库速度也较快，目前在 10 万吨左右。上期所库持稳，上周库存 42.4 万吨，环

比微增 1000 吨，2019 年新胶往年此时逐步入库，但今年由于云南产区产量低以及注册成仓单抛盘面无利

润，注册意愿差，部分直接消化在现货市场。 

中长期看，混合胶去库或在 7 月结束，上期所库存或在 7 月后也会转而增加，所以老胶以及越南 3L

的去库速度是盘面交割压力需关注的重点。 

基差与价差： 

期现方面，基差不变，混合胶升水RU1909在50-100元，山东17全乳贴水RU1909幅度在250-350，近期

基差的持续强势表明现货仍较强。 

跨品种方面，全乳胶对混合胶的贴水500左右，净价贴水混合胶200左右，越南3L与混合胶平水。根

我们认为越南3L后期对混合胶以及全乳胶仍有价格提高的空间，品种间强弱表现或为越南3L>老全乳>混

合胶，可进行买越南3L抛混合胶套利。 

内外盘，美金船货价格波动小，人民币胶上涨快，人混升水船货进口成本 200-300，后期二者价差则

取决于关税政策的最终落地。 

跨期方面，九一价差在 900-1000 之间窄幅波动，目前是消息博弈，轮储，20 号胶不知道哪个先来，

操作空间不大。 

近期热点： 

上周传国储局与农垦开会商讨收抛储事宜，但会议仍未给出实质性结果，无论受抛储的节奏如何，我

们认为若真的进行，影响的将会是九一价差，尤其今年全乳胶已经减产情况下，RU2001 合约标的减少很有

可能导致九一价差的剧烈波动，01 合约做空的风险加大。 

上周五海关以及橡胶工业协会等部门再度就混合胶检验标准等事件开会讨论，据了解此次会议没有实

质性进展，降进口关税等提议也并未给出答复，据传下周可能会对检验标准再度出台政策，市场预期检验

标准放松，目前混合胶进口越来越多。随着进口放松，混合胶现货的影响可能弱化，品种间价差可能出现

分化。 

操作建议： 

盘面区间震荡，上周受海关开会影响，盘面大跌，但会议并未给出实质解决方法，短期仍会区间震荡，

下方支撑或在 11600-11700 附近，上方压力 12300 附近，高抛低吸，波段操作。现货端，中长期做空混合

胶买入越南 3L。 
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多空关注点 

 指标 状态 研判 

供应 
产量  泰国降雨正常但温度偏高，我国雨季到来降水多 中性偏多 

进口 5 月越南出口环比不变 中性偏多 

需求 
短期需求 轮胎厂开工恢复，下游采购仍是逢低买多高了不追多 中性 

长期需求 对美国出口将持续下降，内需配套胎持续下降 利空 

库存 

青岛保税区 区外去库继续，区内小幅增加，云南继续去库 利多 

上期所 库存持续下降，低于去年 中性 

云南 库存持续下降 利多 

利润 

泰国 泰国标胶混合加仍亏损 利多 

我国 全乳加工几乎无利润，9710 尚有利润 中性偏多 

价差 

基差 混合胶贴水 RU1909，50-100 利多 

跨品种 丁苯贴水全乳 700 左右，顺丁贴水全乳 200 左右 利空 

内外价差 内盘升水外盘 200-300 中性偏空 

跨期 1-5 价差-165，九一价差-955 中性 

  

一、供应 

1.1 产区天气跟踪 

泰国周平均气温以及与去年同期对比 
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泰国周平均降雨以及与去年同期对比 

 



 

景洪一周天气预报 

 

勐腊一周天气预报 

 

1.2 产出有限，原料价格持稳 

2019/6/14 2019/6/7 涨跌 涨跌幅（%）

云南胶水 11200 10600 600.0 5.7

海南鲜乳胶 11200 11200 0.0 0.0

合艾USS 56.0 #N/A #N/A #N/A

烟片 60.1 #N/A #N/A #N/A

杯胶 42.5 #N/A #N/A #N/A

胶水 52.2 #N/A #N/A #N/A

国内产区（元/

吨）

泰国产区(泰铢/千
克）

原料市场价

 

1.3 泰国、越南出口我国同比增加环比下滑 
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二、轮胎开工 
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三、库存下降 
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四、价格/价差 

周度市场价格 
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2019/6/14 2019/6/7 周涨跌 周涨跌幅（%）

老全乳现货 11800 #N/A #N/A #N/A

越南3L现货 12000-12050 #N/A #N/A #N/A

泰混现货 12000-12050 #N/A #N/A #N/A

丁苯橡胶 10800-10900 #N/A #N/A #N/A

顺丁橡胶 11300-11350 #N/A #N/A #N/A

人民币

合成胶

人民币货现货价

 

2019/6/14 2019/6/7 周涨跌 周涨跌幅（%）

泰标/泰混 1510-1530 #N/A #N/A #N/A

烟片 1680-1700 #N/A #N/A #N/A

泰标/泰混 1520-1550 #N/A #N/A #N/A

烟片 1700-1800 #N/A #N/A #N/A

美金价格

现货

船货

 

混合胶-全乳胶价差收窄 
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全乳胶、越南 3L、丁苯橡胶价差 
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泰国加工利润 
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