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沪胶有望迎来持续多头行情 

本周以来市场多头氛围浓厚，在此氛围当中，沪胶在强势的基本面簇拥下，

摆脱近期持续震荡下行调整的格局，持续上涨。沪胶主力合约 1705 从周一开盘

时的 17855 元/吨连续上涨突破 19000 元/吨，至周三下午收盘报 19555 元/吨，短

短三天上涨接近 10%，上涨幅度 1700 元/吨。今天早盘，沪胶主力合约 1705 高

开高走，突破 20000 元/吨整数关口，震荡上行，下午收盘报 20295 元/吨，成交

量与持仓量较上一交易日均出现较大幅度的增加。我们认为，沪胶在基本面强势

及做多资金配合下将迎来持续多头行情。 

水灾助涨将持续利多天胶价格 

自上周开始，泰国南部受季风影响连续暴雨，使得南部一些天胶主产区发生

洪灾，目前灾情已经蔓延到泰南地区 9 个府、68 个县，且延伸到马来西亚的东

马北端，整体影响区域大，雨量强。泰国天胶的开割面积 65%集中在泰南地区，

产量占比达到 70%。当前泰南处于高产期，本次水灾或将泰南受灾地区洪灾的高

产期不复存在，同时大概率会导致胶树提前落叶提早停割。更为担忧的是一旦洪

水不能及时退去，胶树或将受损，影响会更为深远。 

水灾对运输的影响方面，整个亚洲公路泰南地区各段都有不同程度的受灾，

预计泰南地区工厂部分船期可能会被推迟，如果水灾继续延续而得不到有效的好

转，那么这一地区工厂春节前到中国主港的船期将全部受影响。而泰南地区工厂

的原料库存将锐减，如果交通中断持续较长时间，那么南部部分工厂的原料将无

法得到新的补偿，又将影响春节后到中国主港的船期，很有可能造成需求与供应

节奏的断档。 

从时间上说，本次水灾与 2012 年 1 月初发生的水灾相似，区域都主要都在

泰国南部产区，且发生的时间相似——都在 1 月初的高产时期。不过本次整体后

期影响力度明显高于 2012 年的影响程度，主要在于 2012 年 1 月水灾导致交通
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中断一两天，而本次水灾继续时间相对较长。从产量上考虑，2012 年 1 月整体

产量同比下降 16%，而天胶盘面从低点反弹 25.5%至高点，综合考虑上述情况，

我们认为本次水灾预计将导致天胶上涨至 21500 元/吨。本次水灾主要为行情的

走势增加了利多支撑，二季度前天胶整体将呈现供应下降的格局，对天胶走势存

在长期利多预期。 

丁二烯持续涨价带动合成胶坚挺 

合成胶产能，2016 年高桥顺丁一套产能 12 万吨的装置拆除、山东华宇顺

丁一套产能 16 万吨装置一半产能改产，顺丁橡胶的年产能下降 20 万吨。2017 

年伴随环保检查的加剧以及国内去产能的进程，合成胶装置检修频率或将上升。

鉴于裂解原料轻质化导致的丁二烯收率下降，从而供给减少的长期趋势，合成胶

与全乳胶价差极值预计继续拉大，天胶期货底部预计抬升。 

由于长期存在以下的事实趋势：市场上超过 95%的丁二烯来自乙烯装置的副

产品，均由石脑油裂解副产的混合碳四抽提而成。美国页岩油气的持续开发造成

乙烷产量激增，以乙烷为代表的轻质化原料制备乙烯逐步挤压石脑油裂解工艺，

未来全球新增乙烯装置中轻质化原料占绝对地位。而不同裂解原料的丁二烯收率

不同，一般来说原料越重质，丁二烯收率越高，原料越轻质，丁二烯收率越低，

而裂解原料轻质化也会导致丁二烯收率下降，供给减少。且这种趋势已在三四年

前已存在，随着时间的推移，及一些趋势性的事情变成现实，我们预计在 2017

年其对合成胶的影响将愈加明显。我们预计丁二烯后期将长期处于供不应求的状

态，价格将易涨难跌。 

因此，在上述合成胶产能的情况及丁二烯长期短缺的预期之下，合成胶价格

将持续坚挺，直接支撑天胶价格走强。 

轮胎厂天胶与合成胶替代效应产生 
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天胶跟合成胶价格上涨，使得下游轮胎厂成本持续上升。去年以来，轮胎厂

已经开始了几次的上调价格行动，本周又有企业相继上调轮胎出厂价，幅度在

8%~12%之间。另外，随着目前合成胶与天胶的价差不断拉大，国内小型轮胎企

业已经调整配方，增加天然橡胶的使用量，后期或会有更多的轮胎厂加入到调整

配方的行列当中，该行为将直接增加天然橡胶的用量，进一步支撑天胶走强。 

重卡需求将继续有抢眼表现 

重卡 12 月份销量同比增长 56%，环比下滑 17%，普遍低于市场预期，而没

有像 11 月份那样创下历史新高。但 12 月份低于预期的表现并不是因为终端需求

下滑及厂家生产供应不足造成，而是因为有不少企业都将新车开票延长至 2017

年第一季度，其中原因主要是 2016 年车市表现得太好，已超额完成当年销售目

标，而选择留点“余量”给 2017 年。此外，今年国内治超政策的持续推行及基

建仍将持续大幅投入也有利于天胶需求。在上述因素的推动下，2017 年重卡需

求预计将继续强劲。 

主力合约 1705 日 K 线图 

综上所述，在基本面强劲的刺激下，市场做多意愿强烈，期价在突破 20000

元/吨的关口后，后期震荡走强的可能性较大，沪胶有望迎来持续多头行情。操

作上建议 1705 逢低买入，目标位 22000。   
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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