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沪胶：需求疲弱供应增加，后市期价易跌难涨 

前言： 

5 月份以来，沪胶市场期货价格呈先抑后扬态势。上旬受泰国抛储预期以及新胶上市供应增加

的利空影响，期价震荡回落；中下旬，由中越关系恶化引发的越南天胶出口受阻担忧，使得主力空

头大幅撤退，从而带来盘面的大涨。然而，上涨动力主要来自空头的减仓，多头并无明显的增仓迹

象，沪胶反弹动能减弱，维持高位震荡态势。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、 天胶市场 5 月份行情回顾 

5 月份以来，沪胶市场期货价格呈先抑后扬态势。受泰国抛储预期以及新胶上市供应增加的利

空影响，主力 1409 合约期价震荡回落，一度跌破 14000 元/吨关口。中下旬，受到越南多地发生打

砸抢烧中资企业的严重暴力事件影响，市场担忧中越关系的恶化将导致越南天胶出口受阻，原本持

续增仓打压的主力空头席位开始大幅撤退，直接导致期货盘面的大涨。然而，上涨动力主要来自空

头的减仓，多头并无明显的增仓迹象，沪胶反弹动能减弱，下旬沪胶期价基本维持在 14500 附近波

动。相对来说，现货市场表现较为平稳，实单商谈为主。截至 28日，云南国营 13 全乳胶报 13900-14100
元/吨；海南国营 13 全乳胶报 13900-14100 元/吨，较上月跌 200 元/吨左右。 
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二、 影响因素分析 

（一）、宏观方面 

作为传统制造业旺季，4 月 PMI 值通常为年内高点，然而统计数据显示，今年 4 月 PMI 指数仅

为 50.4，较上月微升 0.1个百分点，不但为历年 4月最低，而且季节性环比回升幅度也远弱于历年

同期。此外，4月汇丰中国制造业 PMI终值为 48.1，虽较 3月的终值有微幅反弹，但依然低于 50枯

荣线，显示整体制造业仍处于萎缩领域。 

5月份，宏观利空的情况有所改观，包括部分省市松限购；5月汇丰采购经理人指数(PMI)初值

较 4月终值大幅上升至 49.7，创 5个月新高；上海自贸区的自由贸易账户正式落地，以及财政部发

布关于印发《2014 年地方政府债券自发自还试点办法》的通知，允许上海、浙江、广东、江苏、山

东、北京、青岛等十省市试点地方政府债券自发自还，这在一定程度上缓解了市场货币偏紧的预期。

李克强总理称政策工具要适时适度预微调，整体政策上出现利好，在前期财政微刺激的作用下，基

建投资拉动的经济环比好转，提振了市场情绪，国家维稳股市的意愿明显，对于商品存在着一定的

支撑。 
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（二）、天然橡胶产业链供需情况 

1、产区供应情况分析 

5 月份迎来国内外割胶旺季，目前海南、云南天胶全面开割。进入 5 月中旬后，泰国、印度等

地的主要产胶区全面开始割胶，泰国干旱天气明显好转，有利于橡胶生产，已经达到高峰产量的四

成左右。ANRPC报告显示，今年前四个月，天胶产量同比增长 1.2%；其中，泰国同比下降 1.4%，印

尼增长 3.8，越南减少 4%，印度微降 0.6%，中国大增 19.5%。 

此外，国际橡胶研究组织（IRSG）称，2014年全球天胶供应过剩量将较此前预估高出逾三倍，

将达到十年来最高水平。该组织去年 12 月预计过剩量至多为 24.1 万吨，而目前的预估量有望超过

去年的 71.4万吨，而且未来产量数据仍然存在上调的可能。由于去年末全球天胶库存量就已经达到

290 万吨，今年的期末库存或将接近 362 万吨。而最大天胶消费国——中国去年的需求量为 415 万

吨，进口量为 401 万吨。换言之，今年全球天胶的期末库存（过剩量）将达到中国年需求量的 87%

以上，占年进口规模 90%以上。 

此前，泰国政府表示将在新胶产出高峰季前，尽可能快地出售其 20多万吨的天然橡胶库存。尽

管胶农已经威胁将进行大规模抗议反对此举，但泰国农业部表示将继续按计划出售其库存橡胶，以

避免造成进一步损失。不过，日前泰国胶农向国家行政部门提起法律诉求，要求政府停止销售 20万

吨橡胶收储库存，以防止天然橡胶价格的进一步下跌。三国橡胶联盟 CEO 表示，目前泰国为临时政

府执政，对于之前提到的释放收储橡胶库存 20万吨的提议，临时政府没有权利批准该决定。目前来

看，泰国是否对抛储橡胶仍存较大的不确定，但其 20多万吨库存将成为高悬于市场之上的利剑。 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

据海关总署最新公布数据显示，中国 4 月份进口天然及合成橡胶（包括胶乳）39 万吨，3 月份

进口 41 万吨。1-4 月累计进口量为 158 万吨；去年同期为 138 万吨，同比增长 14.5%。其中，进口

http://www.qinrex.cn/quote/�
http://www.qinrex.cn/rubberdata/list-489.html�
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天胶 25万吨，同比增幅超过 11%；合成橡胶进口同比增 5%至 14万吨。 

 

东南亚产胶国巨大的供应增量令中国和日本等主要消费国库存持续膨胀。据青岛保税区的消息，

截至 5 月中旬，青岛保税港橡胶库存达到 36.22 万吨，再创年内新高。其中天然橡胶库存量增长明

显，达到 27 万吨，比 4 月中旬增长 2.7%；合成胶与复合胶库存继续下行。在库容饱和的前提下，

复合胶出库的增加，给了天胶入库的机会，带动天胶库存继续增加。而日本港口天胶库存量在 5 月

10 日为 2.18 万吨，保持在近几年的高位。由此来看，一边是库存的积压，另一边是进口的增长。

预计在未来一个月内国内市场供大于求的格局仍无法明显改善。 
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交易所库存周报显示，截至 5 月 23 日，上期所注册仓单降至 124490 吨，交割库库存总量降至

159270 吨，持续去库存化态势。虽然近两个月交易所库存处于下降态势中，不过部分为超过规定期

限的老胶被注销。虽然沪胶 1405 合约到期交割消化了 3.6万吨库存量，但仍有 8万余吨的仓单和近

13 万吨的库存总量，且这些仓单库存量基本为去年生产的老胶，根据交易所规则，将于 1411 合约

到期交割后被迫注销。因此，沪胶 1409 合约及 1411 合约到期交割前，仍面临巨大的仓单抛压。而

5月份随着海南地区新产全乳胶上市，新的注册仓单对后期盘面的压力亦不容忽视。 

 

此外，由于大量贸易商从事复合橡胶与沪胶的套利交易，因此，复合橡胶与沪胶的价差影响着

沪胶走势。根据复合橡胶与沪胶的价差情况看，两者价差呈现扩大趋势，表明沪胶仍处于高估状态。

目前沪胶与复合胶的价差仍在 2000 元/吨以上，期货较现货呈升水格局，这将引发大量期货抛盘，

从而对沪胶形成打压。 
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3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

据中国汽车工业协会统计分析，2014年 4月汽车产销分别完成 206.75万辆和 200.42万辆，环

比分别下降 6.1%和 7.6%，同比均增长 8.8%。其中，商用车产销分别完成 40.01万辆和 39.52万辆，

环比分别下降 11.8%和 13.9%。4、5月份的重卡市场，出现逐步下行的态势。据了解，4月份重卡市

场共约销车 8.6万辆，虽然同比上升 5%，但环比下降了 11%，净减少 1.1万辆。重卡进入淡季，销

售不佳，恐成为下游需求缩水信号。 

 
汽车经销商库存指数走向历来被视为体察需求冷暖变化的“温度计”。据中国汽车流通协会公布

的数据，4月中国汽车经销商库存预警指数为 46.3%，比上月上升了 1.8 个百分点，虽仍处于警戒线
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以下，但重新转入回升态势。其中分项指标中的市场总需求指数为 47.7% ，环比下降 13.1个百分

点；销量指数为 46.6% ，环比下降 10.9个百分点，二者均透露出 4月国内汽车市场销量有所萎缩，

终端需求缺乏持续增长动力。 

而下游轮胎厂月初新一轮价格调整消息相继传出，伴随规模厂家轮胎出厂价大幅调整，方兴橡

胶、华盛橡胶下调幅度在 3%-4%左右，市场悲观气氛不减，相对替换市场为主的厂家走货情况不佳，

销量同比下滑明显，走货压力偏高，部分企业库存承压明显。 

三、 后市展望 

（一）、技术分析 

 
    从盘面上看，沪胶主力 1409 合约上方承压于 14800一线，目前均线系统趋于平缓，20日均线

对期价存在一定的支撑作用。从 MACD 指标来看，红柱略有减少，DEA和 DIFF指标显示市场仍处空

头势。后市来看，多空双方在 14200-14500区间将展开争夺，而下方 14000整数关口亦存在一定的

支撑，但总体来看期价依然是易跌难涨。 

（二）、观点总结 

整体来看，需求增量萎缩与供应增量扩大无疑是导致今年全球天胶供需矛盾升级的主要根源。

当下正处于供应高峰季到来，考虑到国内外天胶产区旱情对供应端的干扰作用已经消失，未来新胶

供应增势趋于强化，而需求增长潜力匮乏，供应过剩情况会加剧，天胶价格将经受季节性弱势考验。

沪胶中期基本面仍偏空，短期促成反弹的因素不能成为行情反转的根本因素。后市一旦套利盘介入，

可能将引发价格的再次下跌。 

 

瑞达期货研究院：林静宜 

2014-5-28 
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