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天胶：寄望下游需求改善  后市运行先抑后扬 

——沪胶市场 2013 年半年报 

    在宏观环境偏审慎的情况下，天胶因传统的割胶旺季来临，和库存仍然高位，供应持续加大。而 2013

年上半年的汽车产销稳定，下半年的消费旺季成为关键。同时。柴油机国四排放标准也将带动一轮消费，

预计沪胶在 2013 下半年走势先跌后涨。 

 

 

 

一、沪胶市场 2013 年上半年行情回顾 
（一）沪胶期货市场上半年走势回顾 

1 月份，沪胶走出了“W”型走势，整体来看走势较为波动，但至月末主力合约价格基本回到月初收盘时

的水平。从影响因素来看，虽然美国财政悬崖临时出台了解决方案，但市场仍存债务违约的担忧；其次，

国内 12 月份 CPI 涨幅超出了预期，加大了市场对通胀的担忧。日本方面，量化宽松政策扩大化，支撑了日

胶在高位运行。但青岛保税区库存达到了 31 万吨以上，加之 1 月下旬前下游大中型工厂完成了原料备货，

但备货量不如往年，整体需求还是较为疲弱，使得沪胶震荡回调。 

2 月份，沪胶整体呈先扬后抑的走势。从影响因素来分析：节前，受日本量化宽松政策的影响，日元走

软刺激东京胶连续走高，加之美联储维持量化宽松政策的趋势暂时不变，沪胶在节走高。然而，在冲击到

27500 以上的点位之后，沪胶的涨势并未延续，虽然市场人士预估节后市场乐观，但事与愿违。节后归来由

于欧元区经济低迷的态势难改，且有专家认为 2013 年经济将连续萎缩，打压了日元走软的影响；同时泰国

宣布 3 月份停止收储，而美联储会议纪要指出部分官员提出提前终止 QE3。受消息面的打压，沪胶展开了

大幅的回调，但临近月末伯南克的讲话暂缓了沪胶的跌幅，价格小幅反弹。 

3 月份，沪胶在 24000 点附近形成了平台，但并未继续力量转而上行。由于保税区要求清理室外及影响

消防通道的库存，部分商家低价抛货，引发了市场的担忧情绪，沪胶大幅下挫。虽然美国将继续实行量化

宽松政策不变及日本新任央行行长可能继续推行量化宽松政策一度刺激沪胶连续小幅反弹。但好景不长，

由于赛布鲁斯报出将对储户征收一次性存款税，并且将冻结储户账户的消息，市场对欧债危机再度产生担

忧情绪，且如果一旦不能如期解决，那么塞浦路斯可能存在推出欧元区金融系统的后果，因此沪胶一度下

探至 21800 的点位。胶价的连续下挫，泰、马、印三大产胶国为了抑制跌至，将继续限制天然橡胶的出口，

同时泰国政府将可能延续收储的措施，沪胶迅速从趋势线收回，并最终收于 22800 点位左右。 

4 月份，天然橡胶橡胶市场继续大幅下滑的走势，盘中一度创出年内新低 18210 点位，月底市场略有小

幅反弹。虽然前期日本推出了新一轮的量化宽松政策，产胶国出台贷款及继续减少出口量等措施来抑制胶

价跌势，沪胶中间也曾出现过反弹。但是由于国内第一季度增长放缓，PMI 数据出现下滑引发了市场对国

内经济面的担忧；此外，目前欧元区仍被债务危机所困扰，短期内欧元区经济复苏前景黯淡。国内天然橡

胶现货市场供应过剩的局面持续，保税区官方统计库存达到了 37 万吨左右，而有消息称实际库存远高于此；

而虽然大型轮胎企业开工尚可，但中小企业开工率仅在 40-60%之间，且不做原料库存随用随采，需求面难

以带动现货的有效消耗。因此天然橡胶现货市场追随期货大幅下挫。至月底，受日本量化宽松政策在 G20

峰会上得到部分国家认可的影响，东京胶反弹一度带动沪胶小幅走高，但在 10 日均线附近遇到阻力。 

5 月份，沪胶呈现冲高回落的走势。从影响因素来看，4 月 23 日沪胶在创出了年内 18210 的新低之后，

受产胶国将出台措施抑制胶价下滑，国内将对天然橡胶收储及日本量化宽松政策刺激日胶上行的带动，沪

胶出现了一波大幅的反弹，最高点一度涨至 20875；但随后因央视财经关注橡胶保税区融资问题的影响，沪

胶出现了一波回调的走势，连续四日的下滑最终在 20 日均线获得了支撑，随后国内爆出将进行经济改革的

消息，沪胶再度出现了短线的反弹，冲击 20750 点未果之后。受美联储可能退出量化宽松政策及 5 月份汇

丰 PMI 数据下滑的影响，沪胶出现了暴跌，至 31 号跌破了所有均线支撑，至 18740 的点位。 

6 月份，沪胶整体呈现。从影响因素来看，汇丰 PMI 和中采联的 PMI 出现背离，导致市场存在着较大
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的分歧，沪胶震荡收低。而端午节期间，因亚太股市出现大规模的资金流出，股市出现暴跌。端午节后，

在沪深 300 股指期货的带动下，沪胶跌破 18000 整数关口，创下 2013 年的新低。 

 
（数据来源：瑞达期货研究院、文华财经） 

 

（二）天然橡胶现货市场 

1 月份，因工厂年末基本全部放假，且已经完成了备货，成交持续低迷。截至 1 月 31 日，国产全乳胶

参考报价在 23700-25600 元/吨左右；云南标二胶参考报价在 21900-22600 元/吨左右；泰国 3#烟片在

25200-25400 元/吨左右（17%票）；越南 3L 胶市场报价在 23400-23500 元/吨左右（17%票）。 

2 月份，春节前后由于下游工厂进行了原料备货，加之中小工厂多在元宵节后开工，市场整体的交投氛

围疲弱，受期货的影响，现货价格也是一路下滑。截至 2 月 28 日，国产全乳胶参考报价在 24300-24600 元/

吨左右；云南标二胶参考报价在 21200-22200 元/吨左右；泰国 3#烟片在 24000-24200 元/吨左右（17%票）；

越南 3L 胶市场报价在 23100-23300 元/吨左右（17%票）。 

3 月份，国内天然橡胶供应面依旧充足，青岛保税区库存接近 36 万吨的水平，而下游工厂在 3 月份需

求恢复情况并不理想，因节前的备货足以支撑到 3 月底。截至 3 月 29 日，云南国营全乳胶 21900 元/吨；海

南国营全乳报盘 21800 元/吨，海南老胶 21400 元/吨，云南标二市场报价在 19600-19700 元/吨左右，越南

3L 胶市场报价在 21000-21200 元/吨左右（17%票），泰国 3#烟片含 17%税 21600-21700 元/吨左右。 

4 月份，虽然大型轮胎企业开工尚可，但中小企业开工率仅在 40-60%之间，且不做原料库存随用随采，

需求面难以带动现货的有效消耗。因此天然橡胶现货市场追随期货大幅下挫。截至 4 月 26 日，云南国营全

乳市场报价在 19300-19400 元/吨,海南国营全乳市场报价在 19100 元/吨，海南全乳老胶报 18900 元/吨,云南

标二市场报价在 17700-17900 元/吨左右，越南 3L 含 17%税在 19100 元/吨左右，泰国 3#烟片含 17%税

19000-19100 元/吨左右。 

5 月份，部分工厂进行了适量的原料补仓，但目前中小制品企业开工依旧不佳，市场交投气氛平淡。截

至 5 月 31 日，云南国营全乳胶参考报价在 18800-18900 元/吨左右，海南国营全乳胶 18600-18700 元/吨；云

南标二胶参考报价在 17500-17700 元/吨左右；泰国 3#烟片在 19200-19300 元/吨左右（17%票）；越南 3L 胶

市场报价在 18700-18900 元/吨左右（17%票）。 

6 月份，现货市场因沪胶和日本橡胶期货下行影响，价格普遍下调。后又因中石油、中石化下调合成橡

胶价格，使得现货价格再次走低。在 6 月份的市场整体弥漫空头市场。截至 6 月 27 日，上海地区天然橡胶

市场，云南国营全乳报价在 17100 元/吨,海南国营全乳报价在 16700-16900 元/吨，海南民营 SCR5 报

16000-16200 元/吨，云南标二市场报价在 15800-16000 元/吨左右，越南 3L 含 17%税国营胶报价在 17200 元

/吨左右，泰国 3#烟片含 17%税在 17200-17400 元/吨左右。 
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（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

 

二、宏观因素分析 
（一）国际宏观格局分析 

美联储提早退出宽松货币政策成为下半年主基调。美国联邦公开市场委员会 FOMC 利率政策声明称，

FOMC 决定维持资产购买计划的规模不变，并表示将在就业市场或通胀前景发生变化时提高或降低资产购

买计划的步速，以维持合适的政策融通性。此次会议上，FOMC 决定将基准利率维持不变，符合市场广泛

预期；同时继续预计 FOMC很可能至少在失业率仍旧维持在 6.5%上方、通胀率在未来一两年时间里较 FOMC

的 2%长期目标高出不超过 0.5个百分点、以及长期通胀预期仍旧十分稳定的条件下维持极低利率。FOMC 同

时决定维持资产购买计划的规模不变，并表示将在就业市场或通胀前景发生变化时提高或降低资产购买计

划的步速，以维持合适的政策融通性。最后，伯南克表示，如果在未来的几个月当中，美国的经济依旧稳

步复苏，那么将有可能会做出在年内缩减量化宽松的决定。 

（二）国内宏观格局分析 

中国经济增长速度将在下半年放缓。5 月中国工业生产者出厂价格(PPI)同比下降 2.9%，跌幅较上月扩

大 0.3 个百分点，创 8 个月新低。过去 15 个月，中国 PPI 一直维持“负增长”态势。虽然从 2012 年 9 月起，

PPI 降幅曾连续 4 个月收窄，从-3.6%反弹至-1.6%，但 2013 年前 5 个月，中国 PPI 数据分别为-1.6%、-1.6%、

-1.9%、-2.6%、-2.9%，再度呈现跌幅逐月扩大态势。PPI 的持续回落暗示着企业产能过剩、盈利压力逐渐

加大。汇丰公布了 6 月中国制造业采购经理人(PMI)初值录得 48.3，低于此前预期的 49.1，降至 9 个月以来

的最低位。其中，新订单分项指数初值由 5 月份的 49.5，跌至 6 月份的 47.1，创 10 个月以来的新低。产出

指数初值由 5 月份的 50.7，跌至 6 月份的 48.8，创 8 个月以来最低。从数据看，国内经济的增速放缓态势

开始逐步确立。 

 

 

三、基本因素分析 
（一）天胶供应状况分析 

1、天然橡胶 

（1）产量 

2013 年 1 至 5 月，马来西亚天然橡胶产量为 373.6 千吨，同比增 0.46%；印度 1 月份至 5 月份累计天然

橡胶产量为 330 千吨，同比减 0.75%；越南 1 月份至 5 月份累计天然橡胶产量为 253 千吨，同比增 4.95%；

中国 1 月份至 5 月份累计天然橡胶产量为 167 千吨，同比增 12%。泰国和印度尼西亚的橡胶产量数据缺失，

主要是两国的官方机构没有向 ANRPC 报告，因为印尼、泰国作为橡胶主产的大国出台干预橡胶政策，如果

在该段时间公布产量将使得干预措施的力度减弱。相关消息显示，由于潮湿天气，印尼 2013 年橡胶产量或

仅能勉强达到 2013 的 300 万吨。 
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（数据来源：瑞达期货研究院） 

（2）库存 

泰国和印度尼西亚的橡胶库存数据仍然未向 ANRPC 报告。马来西亚 5 月期末库存为 130.6 千吨，同比

增 18.8%；印度 4 月期末库存为 247 千吨，同比增 9.29%；越南 5 月期末库存为 17.6 千吨，同比减 68.29%。

越南的橡胶较为低廉，使得其的市场竞争力较大。 

截至 6 月中旬，中国青岛保税区橡胶库存为 35.07 万吨。截至 6 月  日上海期货交易所库存小计为  万

吨。青岛保税区的橡胶库存开始出现下滑，但是尚不能证明橡胶的下游需求在转好，因为青岛保税区的橡

胶库容已经耗尽，新到港的橡胶可能转运至天津等口岸，缓解青岛保税区橡胶库存压力。国内的橡胶库存

整体处于一个高位的水平，显性库存合计为万吨。如果算上其他地区的港口库存，将会更多，有市场人士

表示中国国内橡胶的总库存为 100 万吨左右。 

 
（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

（3）进出口 

出口方面，泰国、印度尼西亚的出口数据缺失。泰国、印尼、马来西亚虽然限制了橡胶出口，但是限

制出口量整体不大，加上 2012 年产量增加，预计泰国、印尼、马来西亚橡胶出口量和 2012 年同期的出口

相差不大。马来西亚 1 月份至 5 月份累计出口 538.6 千吨，同比减 1.36%；越南 1 月份至 5 月份累计出口 292.3

万吨，同比减 14.41%。 

进口方面，马来西亚 1 月份至 5 月份累计进口 343.2 千吨，同比增 11.65%；印度 1 月份至 5 月份累计

进口 78.1 千吨，同比减 31.25%；1 月份至 5 月份累计进口 1567 千吨，同比增 27.06%.其中印度出现了进口

量的下滑主要是印度国内汽车的销售不佳和轮胎厂开工率下滑。马来西亚情况和印度的差不多。中国橡胶

的进口仍然处于增加态势，海关公布的数据显示，中国 1-5 月天然橡胶进口量为 1040 千吨，较上年同期增
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加 25.9%。这和 ANRPC 公布的数据变动方向基本一致，但在进口量上略存在差异，但是影响不大。这主要

是 ANRPC 考虑到走私的数量。 

 
（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

2、合成橡胶 

截至 2012 年末，中国顺丁橡胶和丁苯橡胶的总产能分别达到 132.5 万吨和 159.2 万吨。到 2012 年末，

国内合成橡胶总能力为 467 万吨/年，年内新增 114 万吨/年。2013 年，合成橡胶的产能继续增多，顺丁橡胶

及丁苯橡胶再增 40 万吨/年和 15 万吨/年。考虑到原料供应、下游需求、新增能力等状况，预计 2013 年上

述两个品种产量分别为 136 万吨和 92 万吨，比 2012 年分别增长 15.3%和 19%，装置利用率下降。2013 年，

合成橡胶需求将继续增长，但增速与 2012 年持平或略低。 

中国统计局数据显示，1-5 月中国合成橡胶产量累计达 162.78 万吨，同比增加 6.8%。海关的数据显示，

中国 1-5 月合成橡胶进口量累计达 65.9 万吨，同比增加 9.2%.这一方面归功于国内合成橡胶产能的增加，另

一方面也受下游轮胎厂补充库存带动需求回暖。在 2013 年的下半年，随着后续再建产能的投产，国内的合

成橡胶产能仍然处于上行的态势。而进口量在第三季度因下游轮胎厂检修和需求不旺，导致进口量下滑；

而在第四季合成橡胶进口量将逐步增加。 

 
（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

（二）天胶需求状况分析 

1、中国车市产销格局 

中国 1-5 月乘用车累计产量为 907.68 万辆，同比增加 13.36%，中国 1-5 月乘用车累计销量为 902.74 万

辆，同比增加 12.46%。中国汽车产销整体持稳，同比仍然保持增长态势，预计 2013 汽车的产销有望达到
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2000 万辆左右。如果在 9 月份和 10 月迎来汽车需求旺季的话，预计 2013 的汽车产销将达到 2100 万辆。从

产量的分项数据看，客车、货车、半挂牵引车 1-5 月累计产量分别为 183357 辆、1239004 辆、102352 辆，

同比分别增长 13.46%、6.68% 、9.09%。客车的产量和半挂牵引车的产量大幅度的增加。由于柴油机国标

四标准有望在年内实行，届时将拉动货车、货车、半挂牵引车的更新换代。从销量的分项数据看，客车、

货车、半挂牵引车 1-5 月累计销量分别为 182543 辆、986446 辆、64037 辆，同比分别增长 14%、3.9%、3.9%。

客车的需求明显转好，而货车的需求跟进较为缓慢，这一部分是汽车出口量减少所致，例如出口的龙头企

业长城皮卡等货车在 5 月的出口量出现 1000 辆的回落。 

中国 1-5 月汽车累计出口 40.23 万辆，较上年同期增长 5.3%，但较前 4 个月回落 7.4%，低于同期国内

市场增速。其中乘用车出口 24.59 万辆，比上年同期增长 12.1%；商用车出口 15.64 万辆，比上年同期下降

3.8%。 

 
（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

2、中国轮胎行业概况 

（1）轮胎企业概况 

2013 年 4 月轮胎企业产成品价值为 2263166 万元，仍然处于历史的高位水平（最高为 2296542 万元），

可见企业的库存压力水平仍然很大。而 6 月至 8 月基本处于汽车销售的淡季，对轮胎的需求的拉动较为有

限。因此预计库存水平预计在 6 月至 8 月仍然维持高位水平，而步入 9 月至 12 月库存水平有望小幅下移。

最后，从轮胎企业的应收帐款净额来看，2013 年 4 月轮胎企业的应收帐款净额为 4375579.7 万元，创下轮

胎企业的应收帐款净额历史水平，基本可以确定企业面临的资金回笼的较大压力。 

（2）轮胎产销概况 

中国 1-5 月橡胶轮胎外胎累计产量、子午线轮胎外胎月度累计产量、新的充气橡胶轮胎累计出口量分别

为 38101.9、20482.4、17179.0，同比增长 9.68%、24.53%、1.73%。从轮胎的产量数据来看，具有不错的表

现，但是轮胎出口量增幅明显放缓。国外车市仅有美国汽车市场、英国汽车市场“一支独秀”，而欧洲（不

含英国）难改颓势，德国的车市仍然未见回暖迹象。俄罗斯、巴西等新兴国家也处于低迷态势中。因此，

预计后市中国国内的轮胎库存受产量增加仍然将继续走高，而轮胎出口量因外围的汽车市场需求而出现下

滑。 
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（数据来源：瑞达期货研究院） 

 

 

三、后市展望 
（一）技术分析 

沪胶指数从 43290 高点以来，逐步进入下行通道。目前 5 日均线走势和 10 日均线称两者扩张态势，预

计后市走势将下测下行通道的下轨寻求支撑，预计较强的支撑点位在 16000。若后市走势在下行通道的下轨

获得支撑，后市将展开一路反弹，上看目标为 24500 左右。 

 
 

（二）观点总结 

宏观方面，宏观方面，伯南克表示，如果在未来的几个月当中，美国的经济依旧稳步复苏，那么将有

可能会做出在年内缩减量化宽松的决定。而最近的美国经济数据表现良好，因此美联储提早退出宽松货币

政策成为下半年主基调。国内方面，中国 PPI 的持续走低和汇丰 PMI 数据及分项数据的持续走低，再考虑

到中国正在处于一个经济转型的阶段，预期中国经济的增长速度将放缓。 

供应方面，2 月份至 5 月份基本上是全球割胶的淡季，市场上以消耗橡胶库存为主，因此在 5 月份开始

全球的割胶活动日趋活跃，橡胶供应增加。目前中国国内的橡胶库存仍然处于高位水平。再加上新胶入市，

供应压力比较大。于此同时，在 6 月至 9 月份是西太平洋台风季节的多发时段，台风季节带来的大风和大

雨，将导致沪胶减产。因此，须注意该因素对橡胶产量的影响。需求方面，全球车市仍然延续 2012 年的态

势。但是美国的汽车市场因为旧车淘汰和美国政府降低汽车购置税提振，有望独秀于 2013 年的汽车市场。

中国汽车市场则保持增长势头，这主要是考虑到柴油机的国标四排放标准，将导致汽车的更新换代。英国

汽车市场则因私人消费者需求量增加导致增长迅速。因此，预计在 2013 年的汽车市场，只有中国、美国和

英国汽车市场有望继续增长。综上所述，预计 2013 年沪胶走势呈现先抑后仰的态势。 
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