
期货研究报告•年度视野

供需格局无改善，橡胶延续弱势

——2019 年橡胶期货投资策略

研究所

2018-12-15



GU A N G Z H O U F U T U R E S R E S E A R C H

1
请参阅最后一页的重要声明

[table_main] 行业深度模板期货研究报告·年度视野

供需格局无改善，橡胶延续弱势

——2019年橡胶期货投资

2
0

—

022[t 0e_ ain _



行业深度研究报告

[table_page] 沪胶期货

请参阅最后一页的重要声明

目录

一、2018 年内外盘行情回顾..................................................................................................................................... 1

（一） 橡胶 2018 年行情回顾.......................................................................................................................... 1

（二） 日胶 2018 年行情回顾.......................................................................................................................... 2

二、中国宏观经济形势.............................................................................................................................................. 3

三、天然橡胶供需分析.............................................................................................................................................. 5

（一）供给端.......................................................................................................................................................5

1.天胶产量.................................................................................................................................................. 5

2.天胶进口量.............................................................................................................................................. 6

3.天胶库存.................................................................................................................................................. 7

（二）需求端.......................................................................................................................................................8

1.轮胎市场.................................................................................................................................................. 8

2.汽车市场.................................................................................................................................................. 9

（三）其他影响因素........................................................................................................................................ 11

1.主产国橡胶政策.................................................................................................................................... 11

2.合成橡胶................................................................................................................................................ 12

3.20 号标准胶........................................................................................................................................... 13

四、2019 年沪胶行情展望....................................................................................................................................... 13

（一） 天胶供应端.......................................................................................................................................... 13

（二） 下游需求情况...................................................................................................................................... 14

（三） 主产胶国政策的实施.......................................................................................................................... 14

（四） 2019 年沪胶展望................................................................................................................................. 15



行业深度研究报告

[table_page] 沪胶期货

请参阅最后一页的重要声明

图表目录

图表 1 ：2018 年橡胶行情回顾....................................................................................................................... 1

图表 2 ：日胶与沪胶走势................................................................................................................................ 2

图表 3 ：固定资产投资.................................................................................................................................... 3

图表 4 ：社会消费品零售总额........................................................................................................................ 4

图表 5 ：货物贸易进出口总值 ...................................................................................................................... 4

图表 6 ：ANRPC 各成员国开割面积................................................................................................................. 5

图表 7 ：ANRPC 各成员国新增种植面积.........................................................................................................5

图表 8 ：ANRPC 成员国天胶产量..................................................................................................................... 6

图表 9 ：中国天胶进口量................................................................................................................................ 7

图表 10 ：沪胶基差.......................................................................................................................................... 7

图表 11 ：青岛保税区橡胶库存...................................................................................................................... 8

图表 12 ：上海期货交易所天胶仓单库存......................................................................................................8

图表 13 ：下游轮胎开工率.............................................................................................................................. 8

图表 14 ：中国橡胶轮胎外胎产量.................................................................................................................. 8

图表 15 ：中国轮胎出口量.............................................................................................................................. 9

图表 16 ：美国进口中国轮胎量...................................................................................................................... 9

图表 17 ：汽车产量........................................................................................................................................ 10

图表 18 ：汽车销量........................................................................................................................................ 10

图表 19 ：汽车库存........................................................................................................................................ 10

图表 20 ：汽车经销商库存预警指数............................................................................................................ 10

图表 21 ：重卡销量........................................................................................................................................ 11

图表 22 ：重卡分类销量................................................................................................................................ 11

图表 23 ：丁苯橡胶与全乳胶价差................................................................................................................ 12

图表 24 ：顺丁橡胶与全乳胶价差................................................................................................................ 12

图表 25 ：历年主产国限制出口政策............................................................................................................ 15



行业深度研究报告

[table_page] 沪胶期货

请参阅最后一页的重要声明

1

一、2018年内外盘行情回顾

（一） 橡胶 2018 年行情回顾

图表 1：2018年橡胶行情回顾

数据来源：文华财经、广州期货

上海期货交易所天然橡胶（以下简称“沪胶”）2018年整体延续大幅下滑，全年跌幅高达到30%。全年

沪胶基本面保持弱势格局，高供应、高库存以及弱需求是期价大幅下滑的主要原因。受到中美贸易战以及

宏观经济走弱影响，下游需求的疲软难以消耗巨量的库存。全年利空因素频出，叠加基本面偏弱，沪胶呈

现出弱势探底趋势。

2017年末主产胶国一致同意执行出口吨位数协议，使得一季度全球天胶出口量受到限制。受到协议的

影响，2017年12月大量天胶出口导致国内1月份进口明显上涨。2-4月协议效果突显，国内天胶进口量出现

萎缩，同比均大幅下滑。但总体国内天胶供应量保持充裕，期价在短暂反弹后逐渐回落。下游需求在一季

度表现较为稳定，重卡市场销量延续增长态势，国内下游轮胎开工率持续坚挺，临近春节假期时点开工率

并未出现大幅下降。3月22日美国总统特朗普签署备忘录，依据“301调查”结果，对来自中国的600亿美

元产品征收关税，就此中美贸易战正式拉开。受此影响，沪胶在3月末大幅下滑，从1月高位14340元/吨下

跌至3月末低位10830元/吨，一季度沪胶跌幅达到24%。

二季度初期期价小幅震荡走强，但中后期利空消息频出，期价大幅下滑。5月受到原油期货上涨、下

游轮胎开工率持续高位以及中美关系出现好转等利好消息提振，沪胶小幅上涨，期间期价最高涨至12355

元/吨。由于基本面依旧偏弱，沪胶冲高后迅速回落。6月初由于上合峰会的召开，下游轮胎厂需要进行限

产以及停产，下游需求受到影响。6月13日20号胶立项使得期现市场双双大幅下滑，迫使沪胶远月高升水
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大幅缩窄，促进期现价格回归。6月19日中美贸易战再度重燃，对沪胶市场产生巨大冲击，沪胶再度大幅

下滑，主力合约跌至10050元/吨，逼近万元关口。

三季度初期，在基本面偏弱以及缺乏消息面指引的情况下，沪胶横盘震荡近1个月。尽管7月11日美方

拟公布对华2000亿美元商品征税清单，但由于沪胶已逼近成本线，下跌空间有限。8月中旬，受到消息面

的刺激，沪胶迎来强势涨停。一是海南省农垦总局与马来西亚橡胶局在北京人民大会堂签署合作谅解备
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三、天然橡胶供需分析

2018 年全球天胶产量延续上涨趋势，主要由于 2010-2012 年间新增种植的橡胶树进入产胶期，开割面

积大幅增加。随着天胶价格维持低迷，2018 年新胶种植面积将大幅减少。上半年天胶产量维持稳定增长，

下半年部分主产国受到自然灾害侵袭，产量受到影响，但全球天胶总产量依旧呈上涨趋势。需求方面，2018

年上半年轮胎市场以及国内汽车市场维持稳定增长，但下半年由于中美贸易战爆发以及宏观经济不稳定，

下游需求疲软，9月和 10 月呈现出旺季不旺的现象。在供应端维持增量且需求逐渐走弱的情况下，沪胶延

续震荡走弱趋势。预计 2019 年天胶将延续供大于求格局，由于胶价低迷，胶农割胶意愿或减弱，叠加主

产国减产政策，过剩量或将进一步缩减。

（一）供给端

1. 天胶产量

图表 6：ANRPC 各成员国开割面积 图表 7：ANRPC 各成员国新增种植面积

数据来源：中国橡胶信息贸易网、广州期货

由于 2007 年天胶价格持续上涨，导致全球天胶新增种植面积巨幅增加，高峰期主要集中在 2010-2012

年。全球天胶供应量持续上涨导致胶价一路下行，因而在 2012 年后新增种植面积大幅减少。橡胶树从种

植到产胶大约需要 6-7 年时间，预计全球天胶开割面积的增长或将延续至 2019 年。据估计，2018 年 ANRPC

总开割面积达到达到 906.47 万公顷，同比增长 1.25%，延续增长态势。由于胶价持续低迷，2018 年 7 月

泰国政府提出五年橡胶种植面积缩减计划，计划每年将缩减 20 万莱橡胶种植面积，五年共缩减种植面积

100 万莱。计划于 2018 年 9 月份开始启动，泰国估计每年天胶供应量将减少 4-5 万吨。但缩减种植面积力

度不大，短期政策对天胶产量影响力度较小。
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图表 8：ANRPC 成员国天胶产量

数据来源：同花顺、广州期货

2018 年天胶整体产量维持增长，主要由于 2010-2011 年新种橡胶树进入产胶期，全球割胶面积增加。

天胶主产国泰国和中国，由于天气较为稳定，天胶产量维持增量。印度尼西亚苏北省由于天气反复多变，

真菌大量繁殖，1-5 月共发生三次落叶，使得印尼天胶产量有所减少。印度主产区喀拉拉邦 8 月份的持续

暴雨引发百年来最严重洪水灾害，对当地橡胶生产造成严重影响。据 ANRPC 数据显示，2018 年 1-9 月全球

天胶累计产量为 977.9 万吨，累计同比增长 1.52%；消费量同比增长 6.6%至 1065.3 万吨，其中中国增长

3.4%，印度、泰国、印尼分别增长 14.2%、40.2%和 5.1%。出口方面，ANRPC 成员国前 9月共出口天胶 729.4

万吨，同比下降 2.2%，其中泰国出口降 0.6%，印尼降 4.7%，马来西亚降 5.1%，而越南增长 5.9%。预计

2018 年全球天胶产量同比增长 3.7%至 1385.1 万吨，天胶消费同比增长 5.3%至 1403.3，供应缺口为 18.2

万吨。

2.天胶进口量

2017 年 11 月 29 日，泰国、印尼、马来西亚三国一致同意执行出口吨位数协议，协议共计限制橡胶出

口共计 34.9 万吨。其中，泰国 23.4 万吨，印尼 9.5 万吨，马来西亚 2 万吨，限制时间是 2018 年 1-3 月。

受此影响，2017 年 12 月主产国集中出口导致国内 2018 年 1 月明显增量，随后 2-4 月国内进口量受政策影

响出现萎缩。据海关总署数据显示，1-4 月中国进口天胶及合成橡胶（包括乳胶）合计 208.1 万吨，同比

大幅下滑 12%。国内橡胶进口量在协议结束后迅速上涨，累计进口量同比在 7月份由负转正。1-11 月中国

进口天胶及合成橡胶（包括乳胶）合计 634.1 万吨，同比小幅增加 0.4%。四季度是东南亚产区产胶旺季，

受到全球天胶产量上涨影响，预 12 月进口量将维持增量态势，全年进口量有望突破 720 万吨。近几年，

国内贸易商大量参与沪胶非标套利活动，对国内橡胶进口量以及价格产生较大影响。由于套利的需求，国
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内进口量持续增大，导致国内库存升高。2018 年由于沪胶基本面维持弱势叠加 20 号胶上市预期，沪胶呈

现大幅下行，期价延续探底趋势，导致基差明显缩窄。由于期货高升水格局有所改变，将抑制国内非标套

利需求，国内进口量将逐步趋向于合理水平。

图表 9：中国天胶进口量 图表 10：沪胶基差

数据来源：海关总署、同花顺、广州期货

3.天胶库存

国内显性库存主要包括青岛保税区库存，保税区外库存以及上海期货交易所仓单库存。由于 1 月国

内天胶进口量大幅上涨，2018 年 1 月青岛保税区橡胶库存延续 2017 年末上涨趋势。受到主产国出口吨

位数协议的影响，2-4 月进口量的萎缩使得青岛保税区库存呈现下滑趋势，库存最低触及 17.25 万吨。

由于协议到期，国内橡胶进口量逐渐回升，青岛保税区橡胶库存呈现出上涨趋势，库存在 9月中旬增长

至 21.15 万吨，其中天胶 9.01 万吨，合成橡胶 11.77 万吨，复合橡胶 0.37 万吨。9 月末，由于青岛保

税区橡胶库存数据统计口径变化以及部分库存转移到保税区外库存，导致库存数据波动幅度较大，因此

青岛保税区库存数据暂停公布。据估算，保税区外天胶库存约有 35 万吨。国内橡胶维持充裕，上期所

天胶仓单库存延续上行，期间不断创出库存新高，库存压力持续压制沪胶上行。在 10 月末老胶仓单注

销前，上期所仓单库存最高达到 51.408 万吨。11 月 23 日约有 21 万吨老胶集体注销，上期所仓单库存

大幅下滑。截至 2018 年 12 月 13 日，上期所天胶仓单库存为 33.115 万吨，较去年同期增长 26.1%。预

计 12 月天胶进口量维持上涨，国内显性库存延续上涨趋势，库存压力依旧较大。
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图表 11：青岛保税区橡胶库存 图表 12：上海期货交易所天胶仓单库存

数据来源：同花顺、广州期货

（二）需求端

1.轮胎市场

图表 13：下游轮胎开工率 图表 14：中国橡胶轮胎外胎产量

数据来源：同花顺、国家统计局、广州期货

2018 年下游轮胎开工率较上年小幅上涨。一季度虽然是轮胎需求淡季，但在出口和配套市场的支

撑下，下游轮胎开工率较为稳定。二季度起下游轮胎开工率均维持在高位水平震荡，但由于上合峰会的

召开，6 月初部分轮胎厂受到停产或限产影响，开工率小幅回落。会议结束后，开工率迅速上涨，全钢

胎开工率达到 79.18%，创出全年高点。8 月末，由于高温限电政策以及台风强降雨天气影响，导致山东

部分企业无法正常生产或者处于停产期，开工率大幅下滑。9 月天气逐步好 业

轮轮轮率较为稳 全轮游轮率

图 高位水平震荡

气轮轮无工率 电轮 企轮轮青岛，淡

市 雨 雨套 涨

上幅下市平荡市：强
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国内全钢胎开工率为 73.08%，半钢胎开工率为 67.11%，受到环保政策影响，预计 12 月下游开工率将小

幅下滑。

由于开工率是通过样本数据推算，因此不能准确的反映出市场状况。虽然下游开工率维持高位，但

据国家统计局数据显示，轮胎产量同比延续负增长。1-10 月国内轮胎累计产量为 7.36 亿条，累计同比

大幅下滑 9.29%。国内产量的下滑主要原因是国内需求减弱以及出口形势恶化。配套胎市场由于汽车优

惠政策的退出，消费量大幅下滑。替换胎市场因“公转铁”“公转水”等政策影响，需求增速减缓。轮

胎出口方面，在中美贸易战以及欧盟对华卡客车轮胎双反终裁等外部因素令国内轮胎出口的两大市场受

阻，国内轮胎市场面临巨大挑战，出口情况依旧不容乐观。11 月上旬，美国宣布对 17 年对华卡车轮胎

“双反”裁定发挥重审；11 月中旬，欧盟公布对华卡客车轮胎“双反”终裁裁决，此后 5年中国轮胎企

业出口至欧盟的每条卡客车轮胎需要缴 42.73~61.76 欧元的固定税。面对出口环境的不断恶化，轮胎出

口增速逐渐放缓。1-10 月中国新的充气橡胶轮胎出口量约为 4.01 亿条，同比微增 0.94%。美国是中国

轮胎主要出口国，受到中美贸易战影响，2018 年美国进口中国轮胎延续负增长，1-8 月美国累计进口中

国轮胎量为 3486.53 万条，累计同比下跌 8.16%。

图表 15：中国轮胎出口量 图表 16：美国进口中国轮胎量

数据来源：同花顺、中国橡胶信息贸易网、广州期货

2.汽车市场

2018 上半年汽车销量维持稳定增长，购置税优惠的退出使得销量增速放缓。1月汽车市场消费表现较

好，随后消费增长压力逐渐增大。下半年汽车市场由于受到中美贸易战爆发以及全球宏观经济下行影响，

车市维持低迷态势。2018 年 1-11 月，国内汽车累计产量约为 2532.52 万辆，累计同比下跌 2.59%，国内



行业深度研究报告

[table_page] 沪胶期货

请参阅最后一页的重要声明

10

汽车累计销量约为 2541.97 万辆，累计同比下跌 1.65%。2018 年汽车经销商库存预警指数均维持在 50 以

上，11 月份库存预警指数上涨到 75.1，反应出市场需求持续走弱，汽车库存压力增大，也预示着下游经

营压力和风险逐渐加大。在汽车市场持续低迷的情况下，2018 全年汽车产销量大概率呈现出负增长态势。

图表 17：汽车产量 图表 18：汽车销量

数据来源：同花顺、广州期货

图表 19：汽车库存 图表 20：汽车经销商库存预警指数

数据来源：同花顺、广州期货

与天胶密切相关的重卡市场上半年保持稳定增势，但下半年增速逐渐放缓。今年 1-11 月，我国重卡

市场实现累计销量约为 106.53 万辆，销量同比增长 1.64%，其中重型货车销量为 27.5 万辆，同比增长

27.96%，重型货车非完整型车辆销量为 34.47 万辆，同比增长 25.82%，半挂牵引车销量为 44.59 万辆，同

比减少 19.91%。重卡市场下半年当同比连降四个月后在 11 月迎来增长，其中牵引车 11 月销售环比增加

23%，同比增加 22%，带动整体重卡市场上涨。总体来看，重卡市场全年主要受到牵引车销量下滑拖累，重
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型货车销量则维持稳定上涨。重卡作为生产资料，其行业景气度与经济活动密切相关，尤其与 GDP 增速、

公路货物运输、基础设施投资等因素具有较高相关性。受治超限超、国三车淘汰、轿运车治理以及工程基

建等诸多利好因素影响，上半年中重卡市场表现良好。下半年市场销售压力较大，
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西亚政府以及马来西亚政府也陆续提振胶价政策。印尼政府 12 月将直接向农户和合作社采购橡胶，借此

提振国内橡胶价格。马来西亚政府将在 2019 年推出橡胶生产激励项目，计划提高橡胶生产激励补贴，促

进橡胶产量提高。总体来看，主产胶国为其国家橡胶行业的发展提出不同的政策，短时间不能呈现出明显

效果，在供需格局没有改善前，胶价难以实现长期且稳定的反弹，整体趋势依旧疲软。

2.合成橡胶

天胶的替代品主要是合成橡胶，两者之间存在一定的互补性，但由于天胶在质量和性能等方面的特殊

性，因此合成橡胶可以适当替代，但不能完全取代天胶的消费地位。丁二烯是合成橡胶的上游产品，而丁

二烯是从石脑油裂解出来，因此原油价格的的波动对合成橡胶价格产生一定影响。丁二烯价格波动跟随原

油价格波动，前三季度呈现震荡上扬趋势，低点不断上移，在 8 月末触及全年高点，山东丁二烯报价为 14300

元/吨。受到成本端上涨影响，合成橡胶价格价格在前三季度呈出震荡上行趋势，并在 9 月初达到全年高

位水平，对沪胶产生一定的支撑效果。四季度原油价格呈现断崖式下跌，主要由于市场对于供应预期逻辑

发生转变，部分国家获得伊朗制裁的豁免权、石油生产大国增产、全球原油需求转弱、原油库存持续累库

以及全球宏观经济疲软是导致油价下跌的主要原因。受此影响，丁二烯价格在四季度一路下滑，在市场悲

观情绪下，下游厂家主要是以刚需补货为主。成本端的转弱以及下游需求疲软拖累合成橡胶价格，四季度

合成橡胶价格呈现下滑趋势。由于合成橡胶价格大幅回落，导致与全乳胶价差逐渐缩窄，对沪胶的支撑持

续减弱。

图表 23：丁苯橡胶与全乳胶价差 图表 24：顺丁橡胶与全乳胶价差

数据来源：同花顺、广州期货
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3.20号标准胶

2018 年 6 月 12 日，上海期货交易所宣布，上期所 20 号胶作为特定期货品种的立项申请，日前已获得

中国证监会批复同意，将以“国际平台、人民币计价”为上市模式，采用净价交易、保税交割的方案，全

面引入境外交易者参与。20 号胶是当今全球天胶产业最主要、最具代表性的品种，全球天胶产量逾 1200

万吨，约 70%用于轮胎制造，其中约 80%使用 20 号胶。20 号胶的立项消息对沪胶产生较大影响。由于 20

号胶的上市预期，促使沪胶向现货市场回归，远月高升水格局有所改变，期现价差逐步缩窄。20 号胶是下

游重要的原材料，因此 20 号胶的上市将吸引产业链各方的参与，大量的下游轮胎企业将参与套保，届时

资金或将从沪胶转移到 20 号胶。

四、2019年沪胶行情展望

2018 年全球天胶依旧处于供大于求的格局，消息面的利好以及主产国出台提振胶价的政策只能短期

内支撑期价上涨，随后沪胶依旧受到基本面主导，全年呈现出弱势探底趋势。那么 2019 年沪胶的形势

如何？沪胶能否一改弱势呢？后文将从天胶供应端、下游需求情况以及主产国橡胶政策因素影响这三个

方面进行分析。

（一）天胶供应端

由于 2010-2011 年新增种植的橡胶树逐步进入产胶期，2018 年全球开割面 开开

开 呈 个全趋个。天胶号格 引下格使 用 201入年后新增种植面 引 式

，预 2019易主割面

好备倾

全期

，

策增使将 后 易。为 胶台

，

主产国 涨出政策量民橡胶种 面 。新国 本计面于， 年量年将 式20 三要胶种植面约，应年缩种 面 100
三，以讨如倾2018

9

月种开立 全
。

以天胶价格企备 增号企个，
主产国大如大业三下种 改种其胶格作改步提振胶。

，胶天胶 料。应将逐步如量 天胶产 依旦保 后的天求的主。预

2019

年上 年天胶胶产量处于 平月

主产国橡胶政
，

天胶 料号格 万上
，

有这 天胶价。2019 年立 年全球产量 逐步 以胶出个 ，用面应胶格割胶 以及只 后天这 造下

，

预 产量 上 企个。出球方， 由乳旦到产国涉这 上 、天胶产量 期主料以及主产国政策影响， 2019 年主产国主出 量 量际趋个 。旦的，，

国内进球 量际度

。
胶

， 由乳 胶号格 引下
，

出 步期 窄 ，进球 天需求的下监量 导。国内进球

逐步主乳天游、。主当 下，

全球天胶供 期主，2019年国天胶供应将时
引际企响产国内天胶性天主供依旧 产 全消或需胶年。
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（二）下游需求情况

2018 年上半年汽车市场维持稳定增长，但由于购置税优惠政策逐步退出市场以及国内宏观经济走弱，

削减消费者对汽车需求，叠加中美贸易摩擦持续影响，出口形势不稳定性较大，汽车产销量在下半年持续

低迷。2018 年 12 月汽车产销量由于高基数的影响，增长的压力较大，在宏观经济疲软下，大概率维持大

幅回落。预计 2018 汽车产销量整体将呈现负增长。汽车市场需求根本上是取决于经济基本面情况，多年

来中国汽车市场维持快速增长，产销量大幅上涨带给市场相当高的基数，未来汽车市场大概率维持低速增

长。展望 2019 年，由于 2018 年汽车市场低迷，在低基数的基础上预计增速将有所好转，汽车市场将逐步

走出低迷态势。中美关系有望得到修复，出口环境将有所改善。近年来由于环保政策和治超治限政策逐步

趋严，汽车市场或将出现集中置换现象，短期内能够拉动需求上涨。由于宏观经济放缓，政府或将出台刺

激消费政策。在政策扶持以及基数较低的情况下，2019 年总体汽车市场有望呈现小幅增长态势。

重卡市场方面，铁路以及水路货物运输需求将不断增加是影响重卡未来需求的因素之一，预计 2019

年公路货运需求增速将逐渐放缓。其次，《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中提及到在 2020 年底前，京津

冀及周边地区、汾渭平原淘汰国三及以下排放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆以上。2019 年 7 月 1

日起，重点区域、珠三角地区、成渝地区提前实施国六排放标准。推广使用达到国六排放标准的燃气车辆。

2019 年预计中国基建投资有望企稳回升，保持设施领域补短板力度，重卡市场总体将维持稳定增长态势。

预计 2019 年上半年因高基数增速有所放缓，但下半年重卡增速或有明显提升。

轮胎市场方面，由于公路运输需求增速放缓以及各地区不断加强对公路货车超限超载治理工作，将导

致轮胎替换周期延长，严重影响替换胎市场需求。2019 年预计在汽车市场维持低增速的情况下，配套胎市

场将承受较大压力。近年来轮胎市场国际竞争日益激烈，中国轮胎出口一直受到包括美国、欧盟、印度等

国家的反补贴和反倾销调查，叠加中美贸易战以及全球宏观经济走弱，国产轮胎外需逐渐减弱。2019 年最

大担忧在于中美贸易战能否有所缓和，若美国执行提高关税将对国内轮胎出口产生较大的冲击。因此，在

中美贸易尚未有明确的利好政策出台前，轮胎出口需求依旧维持谨慎态度，预计将延续下滑态势。

整体来看，中美贸易战不确定性依旧较大，宏观经济维持谨慎态度，2019 年一季度预计橡胶下游需求

依旧偏弱，需求增速有所放缓。

（三）主产胶国政策的实施

为应对胶价的持续低迷，主产胶国频繁出台政策用以提振胶价。2018 年 12 月 16 日，泰国、印尼和马

来西亚将讨论如何提振胶价，其中包括限制出口。从历年的的政策实施情况来看，限制主产国橡胶出口的
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政策一旦被实施，短期内对天胶价格产生较大的提振作用。预计 2019 年一季度主产国将大概率推出限制

出口政策。

图表 25：历年主产国限制出口政策

时间 内容 实施效果

2002 年 4 月 泰国、印尼、马来三大主产胶国联手保价协议，对天胶

的生产和出口实行管制，以挽救胶价。从 6 月 1 日起开

始实施减少 10%的出口，4%的生产。不过该保价措施仅维

持半年，2003 年 2 月 7 日泰国政府宣布退出减产协议。

当年 6月份开始执行之后，价格开始突飞猛进。

沪胶主力从月初的 8625 元/吨涨至随后的 9785

元/吨，涨幅 13.45%。

2006 年 12 月 印尼宣布 2007 年减产 10%，从 220 万吨降至 20 万吨。出

口从 200 万吨缩减 10%至 180 万吨。泰国宣布可能暂停

12 月的橡胶出口。

沪胶主力 12 月从 1 日 17160 元/吨直线上升，

到 12 月底，已经最高点涨至 20370 元/吨，涨

幅高达 18.71%。

2008 年 12 月 三国决定在 2009 年削减 70 万吨的天胶出口量。按照约

定，2009 年一季度，出口削减 27 万吨；4-12 月削减 43

万吨。

2009 年年初，沪胶主力为 10960 元/吨，到一季

度末已经涨至 13770 元/吨，涨幅达到 25.64%。

2012 年 8 月 泰国、印尼、马兰西亚将自 10 月 1 日起削减出口 30 万

吨，削减计划持续 6 个月。其中 18 万吨在 10-12 月进行

削减，平均每个月 6万吨。其余 12 万吨削减量将在 2013

年 1-3 月进行，平均每月 4万吨。

8月横盘整理，9月初沪胶主力为 22110 元/吨，

9月末已经涨至 25000 元/吨。10月初为 24635

元/吨，到 12 月末已经涨至 26510 元/吨，和 10

月初相比涨幅为 7.61%。

2014 年 11 月 三国联合声明，同意管理出口天胶以确保供应不过剩。

同时同意不扩建目标计划以外的橡胶种植面积，并每年

提高橡胶国内消费量 10%。

11 月到 12 月中旬，沪胶主力震荡走低，到 12

月 10 日达到最低点 11580 元/吨，随后价格开

始回升。到 2月 27 日，沪胶主力达到高点 14300

元/吨，涨幅达到 23.49%。

2016 年 2 月 三国声称从 3月份开始实施“出口吨位计划”，计划一共

两个月内减少 61.5 万吨的出口量。其中泰国削减 32.4

万吨，印尼削减 23.9 万吨，马兰西亚削减 5.2 万吨。

3 月 1日，沪胶主力触底，最低 10205 元/吨，

随后价格不断回升。一直到 4月 21 日，沪胶主

力达到13670元/吨这一高点，涨幅高达33.95%。

2017 年 11 泰国、印度尼西亚和马来西亚一致认为执行三国同意的

出口吨位计划（AETS）。主产国共限制橡胶出口量为 34.9

万吨，其中泰国 23.4 万吨；印尼 9.5 万吨，马来西亚 2

万吨，限制出口预计执行时间从 12月起之后的 3个月。

11月末到12月初主力合约受到消息影响迅速上

涨，最高触及 15020 元/吨。随后由于 12 月出

口量猛增，使得 1 月国内进口量上涨，期价大

幅下滑。2月份进口量受政策影响，期价小幅反

弹，但由于供应宽裕以及中美贸易战，期价再

度下滑，3 月末最低跌至 10830 元/吨，跌幅达

到 27.9%。

数据来源：广州期货

（四）2019 年沪胶展望

综上所述，在主产国陆续出台减产政策以及全球橡胶需求维持增长的的情况下，2019 年天胶供强需弱

的格局将有所改善。沪胶依旧呈现出明显的季节性规律。2019 年上半年，橡胶主产国基本上处于停割期，

原料供应的减少将提振原料价格，叠加主产国减产政策的提振，将促使沪胶价格出现反弹。但随着政策的
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结束以及天胶产量逐渐恢复，下半年沪胶价格将回归基本面，预计供应依旧充裕，沪胶仍将处于弱势。需

求方面，2019 年基建投资有望企稳回升，国内消费维持稳步增长，将刺激橡胶下游需求。但在中美贸易摩

擦持续的情况下，2019 年我国对外贸易依旧面临严峻挑战，外需增长压力依旧。除了天胶的供需情况外，

20 号标准胶期货的上市是市场关注点之一，将对沪胶将产生较大影响。整体来看，2019 年天胶市场依旧

处于供大于求的格局，沪胶大概率呈现出先扬后抑趋势，期价在万元附近受到成本支撑，整体仍将延续弱

势格局。
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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

所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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