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报告要点 

 

由于沪胶长期处于升水现货的格局加上全乳胶的市场流通性较

差导致交割品大量流入上期所仓库。对应 09 合约，实盘的交割压力

在 20-25 万吨，由于这部分老胶已到期，因此存在流出压力使 09 合约

承压。而从日本的库存情况来看，日本的库存总体处于中等偏低的水

平，日本的交割品与上期所不同，是烟胶片。烟胶片更能反映海外胶

的基本情况，更具有代表性。烟胶片价格坚挺主要是因为近期出货量

少，而近期量少的原因是因为其制作工艺耗时较长，东南亚胶农外出

务工选择增多，劳动力流失情况严重加上前期价格偏低，导致胶农制

作烟胶片的积极性不高。所以沪胶呈现近弱远强（contango 熊市结构）、

日胶呈现近强远弱(back 牛市结构)的不同合约结构。从全球橡胶库存

情况来看，全球的橡胶流通库存基本处于平衡，而我国的流通库存处

于下降的趋势，只有上期所的交割库存处于增加的状态，这与我国两

年到期的交易规则及交割品的特殊性有很大关联。 

我们认为： 09 合约在 8 月中下旬还会继续下探，极端值可能破

万，01 和 05 合约短期内受到 09 合约拖累，难现趋势性上涨，09 合

约交割前，远月合约预计将以区间震荡为主，01 主力合约区间看在

12000-13000。09 合约交割后，随着库存逐步被市场消化，需求迎来

“金九银十”的预期，远月合约可能会逐步触底企稳。 
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由于沪胶长期处于升水现货的状态，且其交割品全乳胶在国内市场流通性不佳，导致上期所天胶仓单持

续增加，由此带来的交割压力使得 09 合约价格承压。与国内状况不同的是，日本交割品全乳胶库存总体处

于中等偏低的水平，全球范围的橡胶流通库存亦基本处于平衡状态。我国的流通库存处于下降趋势，但上期

所交割库存则维持增加的状态，这与其两年到期的交易规则及交割品的特殊性有很大关联。我们认为，国内

的合约结构主要是受制于老胶库存的压力，而日胶的合约结构更能反映出目前全球橡胶的基本供求情况。如

果 09 合约的老胶垒库问题得到解决，沪胶有望触底企稳。 

 

一、 国内近月承压，近弱远强 

今年上期所库存屡创历史新高，长期维持在 30 万吨以上。与此同时，交易所不断增加交收仓库扩容。

对应 09 合约来看，实盘交割的量预计在 20-25 万吨，根据上期所两年到期的交易规则，这部分库存已经到期，

因此存在流出的压力。而 09 合约的持仓量也始终处在较大的水平，预计交割量可能将创出历史之最。对于

上期所橡胶的库存新高，我们认为主要是因为沪胶长期处于升水现货的状态（见图 1），而沪胶的交割品为全

乳胶，但国内市场最普遍使用的是标胶及混合胶，全乳胶的市场流通性较差，因而导致交割品大量堆积到交

割仓库中。 

 

图 1 沪胶与全乳现货价格走势  图 2 上期所库存 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

二、 日胶近月走强，烟胶片紧张 

 

图 3 日本生胶库存  图 4 日本乳胶库存 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 5 日胶连续与主力合约走势  图 6 沪胶连续与主力合约走势 
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资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

今年日本交易所库存一直维持中性偏低，日胶的合约结构也呈现出近高远低的 back 结构（沪胶则呈现近

低远高的 contango 熊市结构）。与上期所不同，日本的交割品是烟胶片。烟胶片更能反映海外美金胶的市场

情况，相对更具有市场代表性。日胶库存偏低与近期泰国的烟胶片出货量偏少有关。这是因为烟胶片从割胶

晒干到凝固需要 1-2 周左右的时间，制作工艺耗时费力，成本较高，在 5、6 月份市场出现急跌后，利润的大

幅缩水导致胶农制作烟胶片的积极性不高，东南亚胶农外出务工选择增多，劳动力流失情况严重。整体来说，

今年烟胶片的产量有所下降，在价格矛盾未得到明显改善、现货市场未开始放量之前，预计这种下降趋势还

会延续。 

 

三、 全球库存进入平稳期，国内流通库存处于下降态势 

从全球库存情况来看，我们看到，全球的流通库存基本处于平稳状态，按照季节特性在 80-140 万吨区间

波动（见图 7）。一般来说 5、6 月走低，9、10 月开始走高。2016 年以来，全球库存呈现单边小幅走低的趋

势。 

国内的流通库存（青岛保税区库存、国内期末总库存见图 8、9）一直处于下降的态势，只有上期所的期

货及天然橡胶总库存处于不断攀升的势头（见图 10）。所以一旦国内 09 合约的老胶垒库问题得到妥善解决，

远月合约可能触底企稳。 

 

图 7  ANRPC 成员国期末库存合计  图 8 国内天然橡胶期末库存合计 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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图 9  国内青岛保税区库存  图 10 上期所天然橡胶及期货库存 

 

 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

四、 总结及投资建议 

    我们认为： 09 合约在 8 月中下旬还会继续下探，参考目前混合胶 10400-10500 元/吨的现货价格，按历

年来的规律，09 全乳的最终报价可能贴水混合胶 300-400 元/吨，极端值可能破万。01 和 05 合约短期内受到

09 合约拖累，难现趋势性上涨，09 合约交割前，远月合约预计将以区间震荡为主，01 主力合约区间看在

12000-13000。09-01 价差预计会在 2000 附近震荡，不排除出现极端值。09 合约依然维持前期观点可能贴水

或平水混合胶。09 合约交割后，随着库存逐步被市场消化，需求迎来“金九银十”的预期，远月合约可能会

逐步触底企稳。一般来说 8 月是轮胎淡季（见图 12），从历史上看，沪胶走低的概率较大，而四季度有望触

底企稳，但考虑到需求难现爆发式增长，向上空间不宜看过高。 

 

图 11  09-01 价差图  图 12 轮胎企业开工率 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 

 

分析师声明 

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的

职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货标的的价格可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情

形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人

的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报

告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，

如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

 

本报告版权仅为本公司所有，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

货金融衍生品研究所”，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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