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 莫尼塔天然橡胶月报： 

供给收缩致价格重回上升通道，基本面中
短期仍利多胶价 

 

 

核心提示 
在过去的一个月里，国内天然橡胶价格重回上升通道，并一举突破前期高点。

近期洪水爆发导致泰国 1 月份天胶产量出现严重下滑，叠加合成橡胶价格飙

涨，短期内天胶价格仍将维持强势。PPP 项目加快落地，以及重卡更替高峰来

临将对中期天胶消费构成有力支撑。我们依然维持上月月度报告观点，认为在

需求旺盛、供应淡季、合成胶领涨以及泰国水灾冲击供应的作用下，天胶价格

将易涨难跌。 
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报告摘要 

 天然橡胶期货价格又创新高，合成橡胶涨势凶猛 

国内天然橡胶期货价格在 2016 年 12 月中旬上涨至三年高点后出现回调，但 1

月 13 日当周，国内期货价格连续五日上涨，突破 12 月高点，重新步入上升通

道。现货偏紧利多期货，现货贴水期货幅度快速收敛。因原材料供应紧张，合

成橡胶价格单月飙升 30%。 

 基建项目加快落地及重卡更替高峰来临将利好一季度天然橡胶需求 

近期以 PPP 项目为抓手的基建投资落地速度加快，市政工程、交通运输和片区

开发构成了 PPP 入库项目的半壁江山，这些项目逐步落实有望拉动载重汽车轮

胎和天然橡胶消费增长。 

2016 年 12 月重型卡车销量继续高速增长，重型卡车市场仍处于更替高峰时

期，重卡需求增长有望继续推动天然橡胶消费。当前汽车轮胎生产淡季不淡，

天然橡胶价格短期仍将保持强势。 

 泰国南部爆发洪水，天胶短期供应或短缺 

2016 年 12 月 1 日起，泰国出现两次强降雨，并引发洪水。洪水严重影响了泰

国南部天胶主产区的割胶和物流运输。受此影响，1 月份泰国天胶产量将下降

9.6 万吨，至 38.4 万吨。 

 天胶与合成胶价差为负的状态或促进天胶对合成胶的替代 

目前天然橡胶与顺丁橡胶的价差处于负值区间，远低于正常水平，合成橡胶价

格上涨过快将促使下游企业提高天然橡胶的使用比例。 
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 天然橡胶期货价格又创新高，合成橡胶涨势凶猛 

 国内天然橡胶期货价格重拾上升趋势 

国内天然橡胶期货价格在 2016 年 12 月中旬上涨至三年高点后出现回调，至 12 月底价格企稳后开

始向上反弹。2017 年 1 月 13 日当周，国内期货价格连续五日上涨，单周涨幅达 7.2%，并且价格突破去

年 12 月最高点；国外天胶期货价格亦同步上扬，单月上涨幅度超国内期货（图表 1-5）。 

上期所天然橡胶近远合约依然维持正向市场结构，因近月合约上涨速度更快，近月贴水远月的幅度

均有不同程度收窄（图表 6-7）。 

图表 1：天然橡胶期货行情 

  本周收盘价 周涨跌 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

沪胶 20330 1360 7.2% 1.1% 106.4% 

日胶 293.5 26 9.7% 13.0% 89.4% 

新加坡 TSR20 222.2 12.2 5.8% 4.7% 105.7% 

新加坡 RSS3 259.1 16.8 6.9% 10.6% 110.1% 

注：价格行情截至 2017 年 1 月 13 日。中国收盘价单位：元/吨；日本收盘价单位：日元/公斤；新加坡结算价单位：

美分/公斤 
 

（来源：Wind，莫尼塔研究）                                                                     

 

图表 2：上期所天然橡胶活跃合约收盘价 图表 3：TOCOM RSS3 活跃合约收盘价 

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 4：新加坡交易所 TSR20(FOB)活跃合约收盘价 图表 5：新加坡交易所 RSS3 活跃合约收盘价  

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 
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图表 6：01/09 和 05/09 合约价差 图表 7：01/05 合约价差 

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 合成橡胶涨势凶猛 

本周天然橡胶现货价格跟随期货价格大幅上涨，上海地区现货上涨 10%以上，港口到岸现货价格平

均上涨 7.2%。本月期现价差快速收窄，单月价差缩小 1780 元，现货价格上涨迅猛（图表 8-11）。 

本月复合橡胶价格与天然橡胶价格上涨幅度相近，但合成橡胶单月价格涨幅达 30%（图表 12-13）。

目前天然橡胶价格已严重贴水合成橡胶。近期合成橡胶原料丁二烯供应不足，是导致合成橡胶价格快速

攀升的主要原因。 

图表 8：橡胶现货行情 

  本周成交价 周涨跌 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

上海标胶 18800 1800 10.6% 11.9% 102.2% 

上海烟片 20600 1900 10.2% 5.1% 104.0% 

泰国 RSS3 2600 175 7.2% 11.3% 122.2% 

泰国 STR20 2285 155 7.3% 11.2% 104.0% 

印尼 SIR20 2210 150 7.3% 12.8% 99.1% 

马来 SMR20 2270 150 7.1% 11.0% 104.5% 

            

泰国 STR20 复合胶 2310 140 6.5% 9.7% 102.6% 

马来 SMR 复合胶 2290 160 7.5% 10.4% 106.3% 

燕山石化顺丁橡胶 21920 1000 4.8% 29.6% 176.8% 

齐鲁石化丁苯橡胶 20800 1000 5.1% 31.6% 139.1% 

注：价格行情截至 2017 年 1 月 13 日。国内现货单位：元/吨；国外现货单位：美元/吨。 
 

（来源：Wind，莫尼塔研究）                                                                     
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图表 9：上海天然橡胶现货价格 图表 10：天然橡胶 CIF 青岛                                      

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 11：天然橡胶期现基差 

 
（来源：Wind，莫尼塔研究）                                                                     

 

图表 12：复合橡胶 CIF 青岛 图表 13：合成橡胶现货价格                                    

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 
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 国内天然橡胶库存反弹趋缓 

近期青岛保税区天然橡胶库存水平反弹趋势走缓，整体库存水平仍处于历史低位（图表 14-15）。 

图表 14：青岛保税区橡胶库存情况 图表 15：青岛保税区天胶库存处于历史低点                         

  

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 16：东南亚主产国天然橡胶库存量 图表 17：ANRPC 成员国合计库存量                    

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

 基建项目加快落地及重卡更替高峰来临将利好一季度天然橡胶需求 

 基建及 PPP 项目加速落地有望利好今年重型卡车及天然橡胶消费 

中国房地产固定投资完成额自 2015 年起增速快速下行，但基建投资仍维持 20%以上的较高增速

（图表 18-19）。房地产投资大幅放缓的背景下，政府寄希望于扩大基建投资，来对冲经济增速的下行。 

2016 年 12 月，国家发改委审批核准了 23 个固定资产投资项目，总投资 1840 亿元，而项目主要集

中在交通、能源、水利等基建领域。中国社会科学院发布的《经济蓝皮书》预测，2017 年中国固定资产

投资将达到 67.1 万亿元，投资增速预计在 8%左右，其中基建投资的整个规模将达到 16 万亿元，占整个

固定资产投资的 23.8%，预计保持 20%左右的增长水平。发改委近期表示 2017 年固定资产投资可能重
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点投资于城市和农村基础设施和重大交通项目，及基于供给侧改革的重大工程或支柱性产业。 

政府除了加大直接投资以外，也倾向于使用 PPP 模式和专项建设基金等创新手段，来撬动更多的资

金进行基础设施建设。2016 年 10 月财政部政府和社会资本合作中心公布的《全国 PPP 综合信息平台项

目库第四期季报》显示，截至 2016 年 9 月末，PPP 全部入库项目共计 10471 个，总投资额 12.46 万亿

元，其中已进入执行阶段项目 946 个，总投资额 1.56 万亿元，落地率 26%（图表 20-21）。目前，入库

项目正在加速落地，落地率呈稳步上升趋势。 

截至 2016 年 9 月底的项目结构显示，市政工程、交通运输和片区开发三者的项目数量占 PPP 入库

项目总和的 54%，三者投资额占入库项目总投资额的 68%（图表 22-23）。市政工程、交通运输和片区

开发都需要进行大规模的土木施工，从而拉动砂石、土方等建筑材料和废料的运输，进而推动重型货车

和载重轮胎的消费。 

目前 PPP 落地项目的数量还相对较少，随着今年已入库项目的加速落地，预计将持续利好今年重型

卡车及相关天然橡胶消费。 

图表 18：中国房地产月度固定投资完成额及同比 图表 19：中国基建月度投资额及同比 

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 20：PPP 项目数量变化情况 图表 21：PPP 项目投资额变化情况 

  
（来源：财政部政府和社会资本合作中心网站，莫尼塔研究）   （来源：财政部政府和社会资本合作中心网站，莫尼塔研究） 
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图表 22：2016 年 9 月末 PPP 项目分布 图表 23：2016 年 9 月末 PPP 项目投资金额分布 

  
（来源：财政部政府和社会资本合作中心网站，莫尼塔研究）   （来源：财政部政府和社会资本合作中心网站，莫尼塔研究） 

 

 重型载重卡车销量增势或延续至 2017 年第一季度 

2016 年 12 月中国汽车整体产销情况依然维持较强增长，单月产量同比增长 15%，销量同比增长

10%，全年累计产销同比均增长 14%（图表 24-25）。对天然橡胶消费起到关键作用的客车和卡车产量表

现出截然相反的趋势。2016 年 1 月至 11 月客车月度产量平均增幅为-6.7%，其中大型客车产量平均增

速仅为 2%（图表 26-27）。而 2016 年 1 月至 11 月货车销量增速却直线上升，月度平均增速达 9.2%，

其中重型货车的月度平均增速高达 35.5%（图表 28-29）。 

据第一商用车网给出的统计数据，2016 年 12 月国内重型货车销量为 7.6 万辆，同比增加 56%；

2016 年全年重型货车销量 73.36 万辆，同比增长 33%，且增幅不断扩大（2016 年 1-10 月增幅 25%，

1-11 月增幅 31%，1-12 月增幅 33%）。我们在 2016 年 12 月的天胶月报中指出，治超和重型货车更替

周期来临是导致销量暴增的主要因素。而上述销量增速不断提高的现象，或许也表明重型货车市场正在

经历更新换代的过程。因 2017 年仍是重型货车更替的高峰年份，我们仍然看好 2017 年上半年的天然橡

胶消费。 

2016 年 12 月至今的轮胎企业开工情况也表现出了淡季不淡的特征。历史数据显示，进入 12 月以

后，轮胎企业的开工率就开始明显下滑，至春节时达到最低点。而 2016 年 12 月至今的半钢和全钢轮胎

企业开工率均维持在 70%左右，与 11 月开工率基本持平（图表 31）。这表明目前下游汽车行业的轮胎需

求依然强劲，天然橡胶价格近期可能继续保持坚挺。 
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图表 24：中国汽车月度产量及同比变化 图表 25：中国汽车累计产量及同比变化  

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 26：客车月度产量及同比变化 图表 27：大型客车月度产量及同比变化                          

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 28：货车月度产量及同比变化 图表 29：重型货车月度产量及同比变化 

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 30：中国汽车产销率 图表 31：轮胎企业开工率                                  

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 
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 泰国南部爆发洪水，天胶短期供应或短缺 

2016 年 12 月 1 日起，泰国出现两次强降雨，并引发洪水。第一次集中降雨发生在 12 月 1 日至 10

日；第二次集中降雨从 12 月 28 日持续至今。正常情况下，泰国雨季的持续时间为每年 6 月至 10 月，

到 11 月份泰国境内的降雨基本告一段落。但此次始于去年 12 月的强降雨，预计将持续至 2017 年 1 月

中旬，并且降雨的强度和广度还在逐步扩大。 

此次 30 年一遇的降雨，严重影响了泰国南部天胶主产区的割胶和物流运输。泰国央行预计洪水将使

泰国 1 月的天胶产量同比减少 20%，并且洪水过后泰国南部 11 个省的 75%的天胶种植区域，将无法进

行割胶作业。据悉，受洪水破坏的天胶种植面积占泰国总种植面积的 4.6%。 

2016 年 1 月泰国天然橡胶产量为 48 万吨，按照泰国央行的估计，今年 1 月泰国天胶产量应下降 9.6

万吨，至 38.4 万吨。9.6 万吨产量约占 ANRPC 成员国 2016 年 1 月产量的 10%。供给端的明显收缩将

为 1 月天胶价格提供强有力的支撑。 

 

图表 32：中国天然橡胶月度产量 图表 33：泰国天然橡胶月度产量                                 

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

图表 34：印尼天然橡胶月度产量 图表 35：越南天然橡胶月度产量                               

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 
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图表 36：马来天然橡胶月度产量 图表 37：ANRPC 成员国天然橡胶月度产量                                

  
（来源：Wind，莫尼塔研究）   （来源：Wind，莫尼塔研究） 

 

 天然橡胶与合成橡胶低价差或促进天然橡胶替代消费 

天然橡胶与合成橡胶下游用途相似，故二者需求存在一定的替代关系。2016 年天然橡胶和合成橡胶

月度进口同比增速基本呈负相关关系，合成橡胶进口量和进口同比增速均远高于天然橡胶，但两者的差

距在 2016 年 11 月大幅收窄（图表 38）。 

近期合成橡胶原料丁二烯供应短缺，导致合成橡胶价格快速上涨。目前天然橡胶与顺丁橡胶的价差

在-1500 元/吨至-2000 元/吨区间（图表 39）；而正常情况下，天然橡胶较顺丁橡胶会溢价 3000 元/吨。

合成橡胶价格上涨过快将促使下游企业提高天然橡胶的使用比例，短期利多天然橡胶消费及价格。 

图表 38：中国天然橡胶和合成橡胶月度进口 图表 39：天然橡胶与顺丁橡胶现货价差                                
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 近期报告 

 2017年1月6日 莫尼塔钢铁市场研究：2017年钢铁价格中枢或继续上行 

 2016年12月30日 莫尼塔 ABS 月报：需求转弱，成本走低，价格调整或继续 

 2016年12月26日 莫尼塔天然橡胶月报：天然橡胶供应在明年一季度或继续吃紧 

 2016年12月24日 莫尼塔 PP 月报：2016 年低库存成“新常态“；新增产能多数推迟 

 2016年12月23日 莫尼塔 PVC 月报：12 月价格回落，调整行情或持续至年后 

 2016年12月23日 “我的钢铁网” 大宗商品市场高峰论坛暨年会之钢材专场会议纪要 

 2016年12月20日 莫尼塔钢铁市场快评：环保限产加码未提振钢铁价格，市场供需双弱格局或已确立 

 2016年12月12日 2017年1月至2月间钢价或因成本及需求下滑而回落 

 2016年11月30日 成本在高位，需求有支撑，12 月钢价难下跌 

 2016年11月29日 供给侧筑底, 需求端平稳, 流动性凶猛-2017年大宗商品市场展望 

 2016年11月28日 油价企稳回升，上游开支料将回归—油服行业寒意渐去 

 2016年11月20日 莫尼塔研究-2017年有色和黑色商品市场展望 

 2016年11月14日 成品油增值税出口退税率增至17%-出口量或增加，但对炼油市场影响有限 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完

整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或

者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 
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