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在现有活跃的期货品种里，橡胶几乎成为不给力的代名词。橡胶可以说是基本面最
为疲弱的品种之一，连续七年呈下跌趋势。过去一年里橡胶的表现，可以用难涨易
跌，慢涨急跌来火来概括。然而近期橡胶盘面似乎跌无可跌，甚至略有起色，于是
牛熊转换的观点逐渐在投资者间传说。笔者认为，橡胶的阶段性反转客观存在，其
合理性也必须予以承认。然而下结论前要认清当前市场所处形势的主次，只有心存
大局，方可不为所动。

供应缺口：真实的谎言

天然橡胶生产国协会ANRPC最新公布的报告显示，2018年1—8月，全球天然橡胶
产量升至851万吨，较去年同期增加1.3％；全球天然橡胶消费量达到934.2万吨，
同比增幅为5.5％；全球橡胶市场供应缺口扩大至83.2万吨，需求增速高于供给有利
于库存的去化。ANRPC预计，2018全年世界天然橡胶产量将增加5.2％至1404万
吨，需求将增加5.7％至1413.6万吨，需求整体超过了供应水平。按照ANRPC的解
释，生产和消费的不匹配增长有助于吸收前期累积的剩余橡胶原材料。ANRPC同
时表示，虽然供应缺口真实存在，但橡胶市场仍被低迷情绪笼罩。中国等橡胶消费
大国库存较高，东南亚橡胶出口国货币贬值，均导致橡胶价格难以提升。

罗马不是一天建成的，供应过剩向供不应求转变也不会一蹴而就

橡胶树种植7年可以产出胶水，树龄10—35年处于高产的青壮年时期。2000年第一
轮种植热潮开始，2009—2012年间为第二轮种植高峰期，相应地，在供应压力下
，橡胶价格自2011年开启长达7年的下跌。目前产胶国还有大量树龄在10年以下的
高产树种，具有较大的供应释放潜力，理论上本轮产能释放在2018—2019年达到
峰值，并将延续至2021年左右。2017—2018年度橡胶产量激增是上一轮种植热潮
的结果，到2019年后开割面积增长率将趋于放缓，然而供应量的绝对值和供需关系
的相对过剩需要相当长的时间去调整。考虑到目前胶价低迷，很多适龄橡胶树处于
弃割状态，一旦价格开始回暖，还将有更多产能释放出来，因此橡胶的趋势性反转
将是一个长期反复的过程。季节性规律来看，4—5月是割胶过度期，6月新胶上市
至今供应逐步增加，在不发生严重自然灾害的前提下，东南亚橡胶产量直到明年1
月都不会减少。三季度东南亚主产区天然橡胶产量继续稳步回升，进入旺产季橡胶
产量料将有增无减，供应压力下短期难以走出熊市。

库存是压在橡胶头上的一座大山

尽管青岛保税区橡胶库存近期出现小幅减少，但相比交易所居高不下的天量库存，
现货数量边际的回落仅是杯水车薪。截至9月30日，青岛保税区橡胶总库存降至16.
26万吨，其中天然橡胶库存7.31万吨，较上期大幅减少18.87％。然而期货库存方
面压力最甚，截至10月9日，上期所天然橡胶注册仓单总计高达52万吨。橡胶仓单
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数量自2017年11月强制注销后呈直线上升走势，不断刷新历史最高纪录且从未明
显回调。粗略统计下，目前交易所库存50余万吨，青岛保税区逾16万吨，再加上区
外库存以及社会库存，全国橡胶总库存估计在100万吨以上。在现有橡胶期货的交
割规则下，远月合约高升水吸引套利盘资金，2017年套利现货规模一度扩大至150
万吨，市场流通库存长期维持在100万吨左右。橡胶天量库存对市场造成巨大压力
，在库存没有得到有效去化之前，始终对橡胶价格构成压制。

天时地利人和，阶段性反弹有据可循

2018年以来，橡胶主力合约阶段性反弹现象时有发生，每次反弹都是做空的机会。
前期连续大幅下跌的过程中，天然橡胶供应过剩和需求疲弱的基本面已经充分反映
在价格上。市场对成本线一带形成的底部较为认可，年中1809合约在10000点附近
振荡长达两个月的时间，未曾进一步向下突破。当前胶价挣扎在成本线上方，远月
合约升水尚有利润，不至于出现自发性的大规模减产。如果在此基础上继续跌破成
本价，将导致供应端减产预期，因此目前整体虽为弱势格局却难有下跌空间。随着
9月合约交割完毕，老胶仓单压力不会延续至明年，同时1月合约交割时间较早，估
计新胶注册仓单压力不会太大。今年以来，期现价差大幅收敛，9-1价差持续回落
，无论非标套利还是跨期套利，利润空间都较以往江河日下，1月合约套利盘抛压
应有所减轻。从交易的角度看，长期底部横盘的低波动率状态下，多空双方均无利
可图，市场参与者希望行情发生改变。基于久跌必涨的心态，受消息题材炒作，板
块效应带动等利多因素诱导，市场往往会做出超过基本面实质变化的激烈反应。综
上所述，1月合约的阶段性反弹可谓天时地利人和，这一情形将不断重演。

没有基本面配合的上涨，都是“耍流氓”

橡胶固然存在阶段性反弹的理由，但维持时间必不长久，且空间较为有限。长周期
来看，橡胶熊市为基调，供需关系短时间内难有实质性改善。供应方面，当前橡胶
价格虽处低位但未到绝地，胶农自发性减产尚不普遍，今年新胶开割顺畅，四季度
产胶旺季即将来临，泰国主产区未发生严重自然灾害，预计后期供应保持充足稳定
。需求方面，虽然轮胎开工率稳中有升，但受宏观经济下行预期影响，汽车行业产
销量增速放缓，终端消费支撑不足。考虑到供应正常将会持续增加，预计明年仓单
交割压力仍然十分沉重，期货远月合约升水有利于套利盘抛空。反弹高度除了受基
本面制约外，一旦价差扩大套利窗口打开，资金势必会入场打压价格。橡胶信息透
明度较高，投机者多有着清醒的认识，空头伺机打压，多头见好就收，不具备单边
上涨的市场基础。

熊市长夜漫漫，多头久盼天明

现阶段天然橡胶的核心矛盾是供应过剩。全球天然橡胶的消费增速低于产量增速，
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供大于求的主要矛盾仍未改变。橡胶严重的供应过剩沿产量—进口—库存环节在产
业链传递累积，这一现象在未来相当长的时间内都将成为常态。盘面长期低位运行
，价格回归后在底部的韧性较强，形态上表现为反复振荡巩底。然而在历史相对低
位和价值绝对低点上，市场对趋势性下跌的抵抗能力亦有所增强。在橡胶漫长的熊
市中，多头炒作题材不断涌现，价值洼地、气象灾害、政策利好、工业品轮动、板
块效应、人民币贬值等论调层出不穷。每一次底部上的反弹都是良机，炒作氛围浓
厚时静观其变，话题热度冷却后出手抛空。

反弹不追涨，大底不做空

橡胶始终面临上游供应旺盛，下游需求疲弱的局面，买方市场的状态将长期延续，
直至供需关系发生实质性扭转。橡胶底部弱势运行，但处在绝对低位，向上空间多
于向下。左侧交易难度较大，宜顺应市场大势，熊市中应舍弃做多利润而等待抛空
机会。操作建议：反弹不追涨，回调不做空，运行区间（11800~14000）。

本文源自期货日报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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