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一、9月天胶行情回顾： 

                            图表 1  天胶期货走势图              资料来源：博易大师    

      

9 月天胶行情延续下挫走势，RU1501 合约单月跌幅达到 2000 多元，受国内 8 月经济数据不如预期以及 9 月合约

老胶仓单交割的压力，国内沪胶走势弱于同时期日胶的表现。9 月份橡胶下游消费旺季不旺，下游节前备货的意愿

不强，市场重新评估天胶后市供求的预期，1 月天胶与 9 月下旬展开新一轮跌势。 

                       

二、2014 年天胶行情分析： 

（一）四季度天胶供给分析 

                             图表 2 主要产胶国产量表             资料来源：WIND 
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   笔者认为 10 月份天胶短期供给曲线将会适度左移，而长期供给曲线继续右移。 

10 月份依然是泰国等东南亚天胶主产国的产胶旺季，整体供给量继续处于年内的高位，但随着印尼逐渐步入停

割期，将部分对冲东南亚产量的上升。今年二季度，泰国受政治动乱和胶农尝试减产保价的影响，泰国 4、5、6 月

的天胶产量同比均出现下滑，而减产对策并没有成功抑制胶价下跌，反而使得 7、8 月泰国天胶产量出现报复性增加，

按照此前的经验，通常这种情况将维持 3 个月，其后产量逐步回归常态，换句话说 9 月泰国当月天胶产量很可能达

到 42 万吨的高位，创出年底前的高点，而 10 月的产量将从高位小幅回落。 

分析长期供给曲线还需要考虑当前库存的影响，从上图可以看到，8 月泰国期末库存出现向上的拐头，并很可能

重新步入库存增加周期，同时泰国期末库存对国内保税区库存有明显的领先性，长期供给曲线继续右移无须置疑。 

                            

（二）需求减弱，天胶进口环比下滑 

     图表 3    国内橡胶进口量                资料来源： 金银岛 WIND 

 

中国海关总署最新公布的数据显示，中国 2014 年 8 月天然橡胶进口量为 161,602 吨，环比增 2.4%，比去年同

期降 3.96%；8 月合成橡胶进口 118,418 吨，环比降 1.5%，同比降 1.82%。1-8 月中国共进口天胶 174 万吨，同比增

16.95%；进口合成胶 99.5 万吨，同比降 1.2%。从历史数据上看，下半年进口量将逐渐回升，而目前下游需求清淡，
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连续 3 月国内进口胶维持在 28 万吨，刨去了融资胶的影响，进口数据然而更好的反映实际需求。 

 

结论:天胶进口量将同比回升，国内去库存化格局将改变      短期中性偏空  

 

 

（三）保税区去库存周期即将结束，老仓单继续承压胶价     

图 4.   保税区库存数据        资料来源：WIND         

 

        图 5  橡胶库存和进口量的相关性  资料来源：WIND 

   

 

截至 9 月 15 日，青岛保税区橡胶总库存已跌破 20 万吨大关，并向 19 万吨逼近，较 8 月底下滑约 12%。其中，

天胶库存下降较快，较 8 月底下滑超过 14%；继续大幅流出的步伐。复合胶、合成胶库存变化不大。受上半年国内

橡胶进口量下滑影响，保税区库存继续呈现净流出的局面，但胶价对此反应平淡，保税区库存的消耗并不能简单反

应下游需求。 

上文已经提及有领先性的泰国期末库存数据重新上升，意味着保税区库存拐点也将很快出现。若 9 月天胶进口

数据显著增加，不排除 10 月底见底的可能。 

                         图 6.  交易所显性库存         资料来源：上海期货交易所 
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再谈一谈那批老胶。本月天胶 9 月合约交割，9 月价格如预料般的大幅下挫，最后贴水于复合胶交割。也如笔者

所料，依然有较多的老胶选择移仓至 11 月合约，今年 6 月份（因为交割规则，14 年 5 月份之后 13 年老胶无法申请

入库交割）至 9 月 25 日上海交易所共有 4 万吨全乳胶被注销，即使假设注销的全为 13 年全乳胶，那从 6 月份的 10

万吨高位来看，至少还有 6 万吨老胶了流向 11 月合约，此中还不包括部分未出库的老胶重新生产仓单抛入 11 月合

约。 

总结：保税区去库存周期即将结束，仓单压力犹存     偏空 

 

（五）金九银十到来，乘用车销售回暖 

                          图 7.  国内重卡销售数据     数据来源：中国汽车业协会 

   

 

                        图 8   国内汽车销售数据          数据来源：中国汽车业协会 
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8 月份中国汽车产销数据显示，8 月汽车产销分别完成 171.44 万辆和 171.56 万辆，产量比上月下降 0.3%，比

上年同期增长 2.2%；销量比上月增长 6%，比上年同期增长 4%。1-8 月我国汽车产销分别完成 1521.89 万辆和 1501.73

万辆，比上年同期分别增长 8.6%和 7.7%，增幅比上年同期分别下降 2.9 和 3.6 个百分点。8 月汽车销售数据拐头上

行，预计接下来的金九银十消费量有望继续增加，不过销售增速放缓还是反映出下游消费疲软的痕迹。 

8 月份重卡市场出现同比和环比下滑，重卡市场 8 月份共计销售 4.8 万辆，比去年同期(51551 辆)下降 7%，环

比今年 7 月(50618 辆)下滑 5%;2014 年前 8 月，重卡行业累计销车 52.76 万辆，增幅只有 5%，进一步缩窄。8 月国

内经济数据整体下滑，特别固定投资和房地产新开工率持续下滑，较能影响到重卡终端需求，加上行业库存偏高，

重卡销售的颓势短期难以改变。 

                             图 9  经销商汽车库存系数        数据来源：中国汽车流通协会 

 

中国汽车流通协会对外发布 2014 年 8 月份“汽车经销商库存调查结果”。7 月份经销商综合库存系数为 1.62，

环比下降 4%，同比上升 11%。其中合资、进口、自主品牌库存系数均有一定幅度回落，而据估计 8 月份，合资、自

主品牌仍将处于警戒线水平以上，进口品牌处于较高库存水平，经销商库存压力与上月相比没有明显改善，部分品

牌经销商库存压力继续加大。 

车市即将步入金九银十，8 月间国家对于国产车扶持力度加大，并对部分外国车企开出反垄断处罚，预计 9 月

汽车价格将继续回落，有利于刺激汽车销售，但也不排除市场观望气氛加重，使得消费量后移。 

 

总结：10 月车市继续回暖，重卡销售整体平淡    偏多 

  



 

 

 

 

期市有风险  入市须谨慎                              58 

                                 

 

   

（六） 轮胎：轮胎价格指数继续下行 

   

图 12  中国卡客车轮胎经销商价格综合指数               图 13  中国轿车轮胎经销商价格综合指数 

 

    

                                                       资料来源：我的轮胎网 

图 14  国内轮胎出口                     资料来源：WIND 

 

美国国际贸易委员会与 8 月下旬认定：“有合理的迹象，因从中国进口的某些乘用车和轻型卡车轮胎，美国轮

胎产业已受到“实质性伤害或威胁“。不过美国商务部对于国内输美轮胎的“双反”处罚两度推迟到 11 月 21 日。 

国内轮胎价格 8 月继续下行，经我的轮胎网统计，8 月份中国卡客车轮胎经销商价格综合指数下跌 0.22，7 月

份中国轿车轮胎经销商价格综合指数下跌 0.73。为了应对美国双反的压力，部分轮胎企业出口重心重新转向欧洲市

场，近 2 年国内轮胎企业加大环保和技术的投入，在 2016 年欧洲标签法第二阶段执行之前，估计有 7 成企业可以满

足第一阶段的要求，但轮胎商也表示若果大量的轮胎出口转向欧洲可能使其展开新一轮的双反调查。 

 

总结:双反的影响依然在发酵      偏空 
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三、行情展望： 

                         图 15. 复合胶与天胶主力连续 

 

 

                                  图表 16  沪胶 1501 月 K 线图                             单位：元/吨  

 

                                                                资料来源：博易大师   浙商期货研究中心 

 

月底公布的 9 月汇丰中国内制造业 PMI 初值意外走高,高于此前的市场预期值 50。其中新订单和新出口订单指

数快速增加,但9月制造业就业分项指数初值下滑至46.9,创下五年半最低。国内9月份再次出台微刺激的货币政策，

使得新订单和新出口订单小幅走好，但购进价格和原材料库存的继续下降,也反映出企业对经济改善存在疑虑,补库

意愿不强。我们估计在没有系统性风险，特别是金融系统风险出现的情况下，10 月份受国家货币政策微刺激，10

月汇丰 PMI 指数应该可以处在 50.2 上方，预期宏观风险不显性。 
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从天胶本身供求面分析，我们预计 10 月份短期供给曲线将微向左移，同时新一轮库存增长压力还不至于在 10

月份充分体现，供给端压力 10 月份变化不大，但也了解到目前贸易商资金面压力较大，不排除部分贸易商为了回笼

资金出现抛售成胶的可能。需求方面，从下游企业得知，企业主动备货意愿不强，下游企业目前主要面临成品库存

消化缓慢和资金回笼两方面压力，其中作为橡胶消费大户的轮胎企业还面临轮胎价格下滑的困局，美国“双反”造

成的利空亦将制约橡胶的需求，10 月份需求曲线继续向左移动。故与 9 月相比，供求平衡点虽然将继续下移，但价

格下降幅度将小于 9 月份。 

从技术上看，RU1501 本月跌幅很大，月间更是一度跌破维持 4 年的下降收敛三角形下沿，并且月 K 线亦跌破月

级别的布林线下轨，短期存有较大的修复乖离的需求，预计 10 月份或有一波空头回补行情。不过到了下半月供求矛

盾和 11 月老胶集中注销的双重压力下，胶价亦将继续下行。而 1 月合约天胶除了上述情形，还同时面临新老胶价差

收敛的压力，目前 RU1-11 价差 1350 元，现货商普遍不认可此价差格局，认为新老胶价差在 1000 以内才会被下游企

业采用，考虑到有老胶在 11 月集中出库，后市此价差更可能回落到 800 元，较为激进的贸易商甚至认为合适的价差

在 600 元以内。 

总的来说 10 月份或为 9 月份胶价下跌后一个休憩期，预计月内波动在 1500 元左右，操作上尽量回避重仓追跌，

选择反弹抛空和破位试空相结合的方式，目前进口烟片胶交割成本在 13300-13500 元/吨，构成 10 月份胶价上方重

要压力位，故 13000-13300 为月内较好的抛空位置，下方空间则受新老胶价差收敛压力，1 月沪胶目标位 11200 元。 


