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报告摘要 

在跌破 18000 元/吨大关之后，沪胶数度重回 18000 元/吨之上，但回天乏术，周四周五连续两天大跌基本暗示了

胶价未来的暗淡前景。 

2013 年，天胶在基本面上面临两个要点： 

1. 需求一直未能作出强有力的复苏，尽管汽车销量、轮胎产量等数据表现尚可，没有出现大幅度滑落，但是

增长力度表现一般，亦没有出现强劲的增长与复苏； 

2. 供应压力增强，并且近期没有出现特别大的灾害。而产胶国又停止了出口限制。因此在供应层面难以对价

格作出有效的支撑。 

当基本面不能对胶价做出有效支撑的前提下，很大程度上胶价如果要企稳就必须依赖宏观和资金面。但是这两

个层面亦对胶价造成了困难。 

1. 近期银行资金紧张，同业拆借利率飙升，而中央并没有及时补充流动性。中央调整经济结构的意图非常明

显。政府的政策在换届以后也显然有了明显的差别。经济衰退背景下，寄希望于中央注入流动性来拯救经

济的可能性已经大为降低； 

2. 美联储退出 QE 的声浪渐起，不管美联储的真实意图是何，市场的解读已经非常清晰，全球股市的大跌已经

对此做出解读， 

3. 汇丰 PMI 继续大幅下跌，经济衰退渐趋明朗。 

4. 成本支撑不足。尽管工厂经营面临困难，但工厂难以停工进行调节。 

5. 18000 元/吨关键支撑线已破，市场不再有对支撑的依赖心理。 

这几个因素的作用下，沪胶下跌在所难免。 

华泰长城期货投资咨询部 

   童长征 

   tcz@htgwf.com 

 （021）68755980 

 1502-114-0596 

关键线已破，沪胶回天乏术 



                                                ****** 

2 

敬请参阅最后一页免责条款 

天然橡胶 

 



                                                ****** 

3 

敬请参阅最后一页免责条款 



              
 天然橡胶期货周报 

4 

敬请参阅最后一页免责条款 

 

一周天胶冲击点回顾 

 重要冲击点 影响力评估 

6 月 17 日（周一） 1. 高盛对美联储

FOMC 会议进行前瞻，认

为美联储委员会不会给

出太多新的内容，而会继

续对所有选项持开放态

度。 

2. 6 月纽约联储

制造业指数 7.84，好于预

期，但新订单和就业指数

降至 5 个月低点。 

拉升胶价继续上行，最高达到

18370 元/吨。 

6 月 18 日（周二） 1. 美联储主席伯

南克可能在本周三的

FOMC 会后新闻发布会

上暗示，美联储接近放缓

现有 QE 的速度，但此后

的行动取决于美国经济

发展情况。 

2. 美国 5月 CPI年

率+1.4%，预期+1.4%，前

值+1.1%。美国 5 月 CPI

月率+0.1%，预期+0.2%，

前值-0.4%。  

英 国  5 月  CPI 月

率  +0.2%，预期+0.1%，

前值+0.2%。 

3. 英国 5月 CPI年

率  +2.7%，预期+2.6%，

前值+2.4%。 

胶价继续保持强势，尽管没有

上行太多，但尾盘仍然收于 18000

元/吨之上。 

6 月 19 日（周三） 1. FOMC 公布最

新货币政策声明，宣布保

持 QE 每个月购买 850 亿

美元债券不变。美联储预

计明年经济增长会更快，

预计明年失业率会更低。

美联储上调对就业情 况

的预测。美联储预期

2013 年 失 业 率 为

7.2-7.3%（上一次的预期

为 7.3%-7.5%），2014 年

沪胶做最后的挣扎，最高触及

18310 元/吨。 
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为 6.5-6.8%（上一次的预

期为 6.7%-7.0%）。 

6 月 20 日（周四） 1. 汇 丰 制 造 业

PMI 初值创九个月低点，

为 48.3，新订单指数创

10 个月低位 

银行资金紧张，央行未及时出

手注入流动性，胶价大幅下挫，再

度跌穿 18000 元/吨大关。 

6 月 21 日（周五） 1. 美国劳工部周四发布，上

周首次申请失业救济人

数上升 1.8 万人至 35.4

万人，高于市场预期。" 

利空影响 
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宏观评述 

美联储通讯社：市场没有理解美联储的鸽派信号 

 

上周美联储 FOMC 会议及伯南克发布会后，全球市场遭血洗，除美元外，投资者几乎逃离

所有市场。用华尔街见闻的文章标题来说就是“伯南克的一句话比整个世界还重”。就在全

球市场一片哀嚎之际，WSJ 记者“美联储通讯社”Jon Hilsenrath 发表文章称“市场误解了

美联储传达的信号”。 

 

以下是 Hilsenrath 的文章节选： 

 

自美联储主席伯南克表示美联储预计将在今年末收缩其购债计划以来的两天里，股票大跌、

长期利率走高、利率期货合约下跌，这意味着投资者认为美联储将快于预期地加息。 

 

高盛的经济学家们在周三美联储会议结束后认为：“美联储比我们预计的更加鹰派。”这一

观点被华尔街广泛认同。 

 

然而，仔细看伯南克的新闻发布会发言和美联储在议息会议后发布的利率预测可以发现，

美联储采取了多个步骤旨在发出与此相反的信号。 

 

    - 伯南克强调，即便美联储在今年晚些时候收缩债券购买计划（这就如同开车时稍微

放松踩着的油门），但距离其采取更激进的上调短期利率还有很长一段时间（这就如同踩了

刹车）。他还在预先准备的声明中强调当加息最终来临时，这一过程“可能是逐步的”，这

是伯南克此前未曾给出过的对于未来加息警告的暗示。 

 

    - 伯南克暗示美联储可能维持超低利率政策的时间长于预期。自 12 月以来，美联储已

经表示，只要失业率高于 6.5%，美联储就将维持接近零的短期利率。在这次的声明中，伯

南克强调在失业率低于 6.5%之后，低利率可能仍然维持一段时间，尤其当通胀维持在低点

的时候。他表示：“对于通胀预期越是被抑制，美联储就越有耐心”，在提问环节中，伯南

克更进一步，首度表示美联储可能降低 6.5%的门槛。 

 

    - 15 名美联储委员预计美联储在 2015 或 2016 年前不需加息，而仅有 4 名委员表示需

要在此之前加息。这显示委员们要比此前对紧缩的预期有所缓和：此前有 5 名委员预期将

在 2015 年前紧缩。美联储委员对于 2015 年底的基准利率平均预期并未有大的改变，这次

会议是 1.34%，而三月的会议是 1.30%。中位数仍然维持在 1%。 

 

    - 伯南克表示“绝大多数”美联储委员认为美联储将不会出售其购入的 MBS，而会视

其到期后自动缩减。在过去，美联储曾表示将在未来某个时间出售这些债券，这是对持有

这些债券的投资者的威胁。周三伯南克的表态中对此更加强调。 

 

    - 一位鹰派委员已在近期表态中表达了鸽派的倾向。圣路易斯联储主席 James Bullard

投了反对票，他认为央行应该倾向于更宽松的货币政策。Bullard 此前站在鹰派这边反对宽

松货币政策。在周五早晨发布的声明中，他认为美联储提出收缩 QE 计划的决定“时机不
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好”，因为通胀和经济仍然疲软。 

 

    - 伯南克强调美联储的退出 QE 计划是有条件的。“如果你认为美联储的政策是在明年

中结束 QE，那你是错的，因为我们的购债计划与经济状况精密相连，我们没有确定性的方

案。” 

 

尽管美联储努力想传达信号显示是美联储不会很快踩刹车，市场却反应激烈。投资者看起

来已经被伯南克提出的确切时间表和央行乐观的 2014 年经济预期吓坏了。摩根大通经济

学家 Michael Feroli 表示：“人们开始预期美联储开始更乐观的看待经济。” 

 

在 5 月全球债市经历抛售后，Hilsenrath 曾在 FOMC 会议前的 6 月 11 日发表文章强调称： 

 

    在开始退出月购 850 亿美元资产的 QE 时不要反应过激。 

 

    调整 QE 不意味着 QE 会立即终止。 

 

    更重要的是，它不意味着美联储会很快上调短期利率。 

 

在那篇文章中，Hilsenrath 写道：这不是美联储想要的结果。美联储官员将 QE 视为支持经

济的额外助力。即便日后经济足够强劲，无需这种助力，他们也仍然期望保持低利率，保

证经济始终前进。这就是美联储主席伯南克此前竭力强调的观点。 

 

在这篇报道的最后，Hilsenrath 认为： 

 

    市场的反应显示出美联储在启动购债计划和其他非传统措施来刺激经济时所面对的挑

战。在某一刻，美联储终将退出这些措施并且明确的表达如何以及何时退出。美联储委员

会希望在出现这种情况时可以避免市场大幅波动，因为这可能毁了他们试图达到的经济复

苏。本周发生的事情显示出美联储做法的困难。 

 

在本周的会议后唯一发表看法的美联储委员是 Bullard。 

 

如华尔街见闻报道，Bullard 明确表示担心市场将如何对待美联储的决策。他认为“更谨慎

的做法是等待经济复苏及通胀回归目标值更明确的信号之后，再发表类似声明。” 

 

央行警告商业银行改变流动性永远宽松的预期-路透 
路透社称消息人士周五透露，中国央行在本周早些时候的银行家内部会议上称央行要求商

业银行加强流动性管理，改变流动性永远宽松的预期。中国央行明确将保持稳健的货币政

策，不会宽松也不会收紧，称中国经济的问题不能寄希望于扩张政策来解决。 

消息人士称在该会议上，央行要求商业银行加强流动性管理，尤其是大行，央行要求大行

应扮演好稳定市场的角色。 

 

路透引述消息人士透露： 
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中国央行要求商业银行加强流动性管理，改变流动性永远宽松的预期； 

中国央行明确将保持稳健的货币政策，不会宽松也不会收紧； 

中国央行表示系统性风险将给予支持，大型银行应发挥市场稳定器的作用； 

中国经济的问题不能寄希望于扩张政策来解决。 

连日来，中国货币市场紧张程度逐步加深，致 6 月 20 日银行间隔夜回购利率盘中达 25%，

创历史新高。 

一时间，各种令人担忧的传言四处奔走。21 世纪网甚至报道了中国银行违约央行紧急释放

4000 亿货币的新闻。后来，中国银行联系华尔街见闻称，这条报道不实。 

6 月 21 日，中国银行间 1 天期回购利率周五骤降 380 个基点至 7.9%，创下 2007 年 10 月

以来最大跌幅。7 天回购利率下跌 350 个基点至 8.1%。 

彭博社报道称，中国央行昨日向金融系统注入了 500 亿元资金。昨日现金收紧曾导致货币

市场利率飙升至历史新高。 

彭博社的消息源说，500 亿元资金是通过短期流动性操作单独提供给一家银行的。  

 

本周要闻 

橡胶或遭遇史上最严重过剩 

据境外媒体消息，全球橡胶市场可能出现有史以来最严重的供应过剩局面，主要原因是供

应连续第三年超过需求，且东南亚主要橡胶出口国稍早已结束橡胶出口限制。橡胶市场于

4 月开始的下跌行情或将延续。 

 

  

 

据从事橡胶交易有九十年历史的新加坡公司 RCMA 商品亚洲集团预计，今年供应过剩将扩

大 57%至 49 万吨，相当于美国半年的需求。而泰国、马来西亚和印度尼西亚在上周会议中

未能达成新出口限制。“没有足够需求来吸收过剩供应，”东京 Fujitomi Co.首席分析师

Kazuhiko Saito 称，“如果没有政府干预，橡胶将大量涌入市场，因东南亚橡胶生产加速。” 

 

  

 

东京工业品交易所（TOCOM）橡胶期货今年累计下跌 22%至 236.5 日圆，目前较 2011 年 2

月触及的创纪录高位 535.7 日圆下滑 56%。麦格理集团（Macquarie Group Ltd.）分析师 Kona 

Haque 称，由于 2006-2008 年种植的橡胶树今年完全成熟至可以割胶。2006 年和 2007 年，

TOCOM 期胶上涨 23%，刺激种植面积扩大。2009 年期胶价格翻了一番。天胶生产国协会

（ANRPC）预计在 12 月结束的七个月中，最大买家——中国进口同比将减少 14%。该协会

表示，今年 1-5 月装货量增长 27%后，中国买家订购迟滞。 

 

  

海南橡胶“走出去”战略成效渐显 

为增强天然橡胶资源的控制力和话语权，我国最大的天然橡胶资源控制型企业海南橡胶集

团稳步实施“走出去”战略，成效渐显。其中，云南是海南橡胶实施“走出去”战略的第
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一站，自 2011 年以来，海南橡胶已在当地掌控 6 家橡胶加工厂，每年实现产能约 6 万吨，

完成 88 个橡胶原料收购站的建设，累计销售橡胶资源约 17.5 万吨。 

 

  

 

目前国内橡胶产区基本集中在海南、云南和广东三地。作为我国最大的天胶生产种植基地，

海南橡胶现在海南岛拥有 353 万亩集中连片的胶园。目前我国天胶产量只占世界总产量的

6.8%左右，但却是天胶消费大国，每年约有 80%的天胶依赖进口。 

 

  

 

为增强海南橡胶在国际天然橡胶市场的竞争力和话语权，2009 年海南橡胶就派遣先头部队

深入西双版纳的橡胶主产区，边调研边布局，先收购，后加工，并以多种方式与当地加工

厂开展合作。2011 年 1 月，海南橡胶利用超募资金 1.5 亿元在云南设立公司，以提升公司

在当地的资源控制力。而承载着海南橡胶“走出去”战略的云南海胶橡胶产业有限公司(下

称“云南海胶”)，采取了以西双版纳为主，普洱、红河、德宏、临沧为辅的地区布局战略，

短短两年左右时间，从无到有、从小到大，创办发展成了一家 400 多人的大中型公司，仅

用两年多就在云南掌控达维天然橡胶有限公司、西双版纳华热亚制胶厂等 6 家橡胶加工厂，

在诸多竞争对手环伺下，合计掌控了近 18 万吨的橡胶资源。 

 

  

 

据透露，未来两三年内，云南海胶将冲刺自产胶 10 万吨的战略目标，为此将扩建 15 个左

右的橡胶原料收购站，并以每年收购 1 至 2 家胶厂的步伐，实现产能由目前的 6 万吨提升

至 10 万吨以上，并为今后向老挝、缅甸、柬埔寨的扩张奠定基础。 

 

据介绍，中国需求占全球总需求 33%，轮胎占中国天胶消费量的 70%。 

 

哈尔滨市南岗区将建立 10 万吨级天然橡胶生产基地 

中国经济网哈尔滨 8 月 18 日讯(记者倪伟龄 黄力辉)第二十四届“哈洽会”哈尔滨市合作

项目签约仪式上，哈南工业新城南岗产业园分别与青岛福有工具有限公司、俄罗斯农科院

恩.伊.瓦维洛瓦全俄植物栽培科研所签订新能源新材料合作协议。 

 

  

 

南岗产业园区与青岛福有工具有限公司签订的投资建设高性能碳纤维加强板材料项目以树

脂基碳纤维复合材料的制造应用为主，主要产品有碳纤维建筑补强板、电缆加强芯、发动

机部件等拉挤、模压产品。项目建成后将成为以树脂基碳纤维复合材料制造应用为主的大

型生产基地。 
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南岗产业园区与俄罗斯农科院恩.伊.瓦维洛瓦全俄植物栽培科研所签订投资建设能源橡胶

草的引种驯化及天然橡胶的制备技术项目，将引进俄罗斯橡胶草种植资源，利用生物技术

创建新品种(新品系)，建立大面积栽培技术模式，在俄罗斯原有设备基础上，进行提取工

艺再创新，最终建立 10 万吨级天然橡胶生产基地，产值 20 亿元。该项目建成后将成为目

前国内规模最大的天然橡胶生产基地。 
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图表 

图 1：沪胶价格走势 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 2:TOCOM 橡胶价格走势 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 3：新胶进口比价图 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 4：日胶进口比价图 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 5：泰胶进口比价 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 6：沪胶价格与成交量 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 7：沪胶价格与持仓量走势关系 图 8：美国汽车总销量 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 9：日本汽车销售注册量 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 10：美国汽车销量 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 11：日本汽车销量 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 12：橡胶进口量 

 

数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 13：上期所库存 图 14：上期所仓单 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 15：日本天胶库存 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 16： CFTC 原油非商业净多持仓 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 

图 17：泰标白片价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 18：泰国原料价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 19：美元人民币汇率 图 20：RSS3 中国主港报价 
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数据来源：汤姆森路透，华泰长城投资咨询部 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 21：泰国烟片胶上海市场 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 22：全乳胶现货价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 23：丁二烯均价 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 24：丁苯胶均价 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 25：顺丁胶均价 图 26：泰国烟片胶保税区价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 27：泰国标胶保税区价格 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

2012/9/12 2012/12/12 2013/3/12 2013/6/12

泰国标胶保税

区价格

 

数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 28：马来西亚标胶保税区价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 29：印尼标胶保税区价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 30：泰国标胶主港价格 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

2012/9/12 2012/12/12 2013/3/12 2013/6/12

泰国标胶主港

价格

 

数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 31：马来西亚标胶主港价格 图 32：印尼标胶主港价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 33：国内天胶现货价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰长城投资咨询部 

图 34：中国GDP 曲线 

4

6

8

10

12

14

16

1992/3/1 1996/3/1 2000/3/1 2004/3/1 2008/3/1 2012/3/1

GDP:累计

同比

 

数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 35：国内重卡销量 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 36：国内重型货车销量 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 37：国内非完整车辆销量 图 38：国内半挂车销量 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 39：国内重卡销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 40：国内重型货车销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 41：国内非完整车辆销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 42：国内半挂车销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 43：国内乘用车和商用车销量同比增速 图 44：国内乘用车与商用车销量比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 45：国内乘用车销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 46：国内商用车销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 47：国内半挂牵引车销量 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 48：国内橡胶轮胎外胎产量 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 49：国内橡胶轮胎出口量 
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图 50：国内橡胶轮胎产量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 51：国内橡胶轮胎出口季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 52：国内汽车销量季节性对比 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 53：国内基础建设投资单月值 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 54：固定资产投资完成额 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 55：交通运输、仓储和邮政业的投资 
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数据来源：wind 资讯，华泰长城投资咨询部 

图 56：M1 和 M2 同比增速 
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图 57：社会融资总量 图 58：金融机构新增人民币贷款 
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