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沪胶：下游需求持续走好 后市步入筑底周期 

 

宏观方面维持谨慎态势。供应方面因供应有增加，大约沪胶上行空间；下游需求的好转使得沪

胶有支撑，我们认为后市仍然应重点关注国储局橡胶收储的进度问题，预计后市整体呈现宽幅震荡

态势，运行空间大致为 18500-20500。 
______________________________________________________________________________________ 

一、11 月行情回顾 

现货市场： 11 月份的现货市场整体呈现平稳格局，现货价格整体维持在 18500-18800 之间波动。

市场关注国储局对橡胶的收储进展，因为市场价格波动较前期显得较为平稳。在临近月底，上海商

品交易所的旧橡胶仓单库存因为仓单注销问题，导致库存大降，市场现货价格出现走低，跌幅在

100-200 元左右。 
期货市场： 11 月份的现货市场整体呈现震荡回落格局，且跌破 19000 重要的整数关口支撑，

造成该关口失守的原因一部分是上海商品交易所的旧橡胶仓单库存因为仓单注销问题，导致库存大

降，市场预期该仓单库存将冲击市场；另一方面的原因是市场传闻的国储局收储迟迟未见踪迹，市

场略有失望。 

 

二、宏观方面 

国外方面：10 月美联储会议决定，仍然维持货币政策不变，且保持每月 850 亿美元的债券购买

量。但是我们也应在注意到美联储的措辞发生了一下的一些变化：第一，美联储删掉了 9 月声明中

对于更收紧的金融环境可能导致经济改善放缓的描述。市场人士认为，删除这一措辞暗示美联储对

于市场利率不是太高感到合适。第二，声明保留了 9 月声明中对于经济“温和（moderate）”扩张的

描述，而非将其下调为“缓慢（modest）”增长，或者其他较为负面的描述。因为在 10 月份美国经

历了政府关门、债务上限等问题和房地产市场在最近出现放缓迹象下。仍未修改观点比较意外。但

是美联储在最后也表示以上的判断是基于已有的数据，不能排除 10 月数据公布后会发生一些变化。

整体上，美联储真正退出或者缩减债券规模在短期的概率不是非常的高，花旗则表示美联储 12 月或

者 1 月削减 QE 预期由 35%提升至 65%。但是在 2014 年第一季度内概率则应该是比较高。后续耶伦

担任美联储主席应该不会出现较大的变动。而耶伦的观点则倾向于继续保持量化宽松政策，在短期

内对大宗商品价格有一定的支撑，但是到 2014 年 6 月份后，美联储官员整体仍然是倾向于缩减或者
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是退出债券购买。因此，我们认为短期内耶伦上任美联储主席，对大宗商品形成一定的支撑，但是

随着步入 2014 年，美联储的宽松政策将逐步出现松动或者是完全的退出。 
国内方面：国家统计局发布的数据显示，10 月份全国居民消费价格指数（CPI）同比（较上年

同期）上涨 3.2%，涨幅比 9 月份的 3.1%微升 0.1 个百分点。“3.2%”低于此前市场预期的 3.3%，但

创下自今年 3 月以来的新高。新华社报道分析称，从目前来看，国内需求并未出现大幅回升、货币

政策也维持稳健中性、猪肉等食品价格总体涨势平稳，以及输入性通胀也没有明显抬头等因素，将

使得全年通胀压力仍然可控，完成年初设定的“全年物价涨幅控制在 3.5%左右”的目标并没有多大

悬念。 

 

三、基本面分析 

（一）橡胶供应状况分析   

1、天然、合成橡胶产量以及进口量 

橡胶产量方面，ANRPC10 月的报告显示，2013 年天胶产量预计增 3.6%，2013 前 10 个月产量

共增 3%。造成目前产量同比增加的原因是前期种植的胶林步入产出期。泰国方面，受热带季风影响，

泰国南部各府近期洪水形势加重，但是该问题不会立即显现，目前泰国橡胶的相关数据在 ANRPC
上仍然处于空缺状态。印尼方面，国家更加注重更换老龄树木、重视胶农培训、改进种植技术、提

高单位产量。越南方面，越南有成千上万公顷的森林遭到破坏，被改种橡胶。在中央高原区，每年

都有 26,000 公顷的森林被砍伐，约有一半改种橡胶。相关人士表示，越南计划到 2020 年种植橡胶

800,000 公顷，但在 2012 年，越南橡胶种植面积已经达到了 915,000 公顷，远远超出了 2020 年要实

现的目标。不仅越南如此，马来西亚橡胶业小园主发展局（RISDA）2013 年也启动的登嘉楼地区橡

胶重植，目前已经花费了近 1,770 万令吉。2013 年登嘉楼地区不仅积极响应橡胶种植计划，而且已

经超额完成 1,600 公顷。约 4,604 公顷土地已经被发展局指定进行橡胶重植。 
橡胶进口方面，中国 10 月天然橡胶（包括胶乳）进口量为 19 万吨，较上月的 18 万吨增加 5.6%，

较去年同期的 17 万吨增加 11.8%。1-10 月天然橡胶进口量为 186 万吨，同比增加 6.1%。10 月合成

橡胶（包括胶乳）进口量为 130,876 吨，较上月的 112,500 吨增加 16.3%，较去年同期的 125,339 吨

增加 4.4%。1-10 月合成橡胶进口量为 1,251,759 吨，同比增加 4.5%。9 月因为胶农抗议导致推迟到
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港的橡胶在 10 月份橡胶到港量增加，预计 11 月份仍然保持增长态势。 
 
2、天然、合成橡胶库存量 

截至 11 月 15 日，青岛保税区橡胶总库存较 10 月底增加 1 万多吨至 26.45 万吨，除合成胶库存

微降几百吨外，天胶、复合橡胶库存均增加五、六千吨，整体出现回升势头。船货到港趋势增加，

在本月中旬得到较大体现上海期货交易所仓单库存显示，截至 2013 年 11 月 26 日，上海交易所橡胶

仓单库出现下滑，主要是因为老胶进行仓单注销，库存出现下滑，按照往年的经验推断，后市的库

存仍将继续走高，弥补以上缺陷。 
 
 

（二）需求状况分析 

1、下游---汽车分析 

中汽协发布 10 月份汽车产销数据。汽车生产 191.60 万辆，环比下降 0.55%，同比增长 20.74%；

销售 193.26 万辆，环比下降 0.16%，同比增长 20.34%。其中：乘用车生产 159.18 万辆，环比增长

0.97%，同比增长 24.34%；销售 160.57 万辆，环比增长 0.77%，同比增长 23.62%。商用车生产 32.42
万辆，环比下降 7.40%，同比增长 5.68%；销售 32.69 万辆，环比下降 4.49%，同比增长 6.48%。汽

车产销较上月略有下降，同比呈快速增长，其中乘用车表现明显好于商用车。1-10 月，汽车产销继

续保持稳定增长，增幅较前 9 月略有提升。继 9 月产销比上年同期增速明显提高后，10 月增速继续

保持加快势头，呈现明显的旺季特征。由于连续两个月产销比上年同期出现 15%以上的增长速度，

累计增速有较大的回升，达到年内第二高水平。汽车出口量情况，1-10 月出口 80.62 万辆，比上年

同期下降 7.5%，降幅比前 9 个月缩小了 1.3 个百分点。其中乘用车出口 49.24 万辆，比上年同期下

降 10%；商用车出口 31.38 万辆，比上年同期下降 3.2%。 

 

2、下游----轮胎分析 

2013 年 10 月轮胎产量为 8385.6 万条，同比减 3%；子午线轮胎产量为 5185.5 万条，同比减 3.5%；

出口量为 3672 万条，同比增 0.41%。预计后市呈震荡走高态势。主要理由如下：2013 年 10 月份，

2013 年 10 月份，美国市场轻型车新车注册销量为 1,206,182 辆，去年 10 月新车销量为 1,092,322 辆，

同比增长 10.4%。车企高管和分析人士表示，10 月上半月车市受到政府关门的不利影响。按照当月



                                                                        期货研究★品种月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

销量速率预期全年销量，当月的季节性调整年化销量（Seasonally Adjusted Annualized Sales Rate，
SAAR）为 1,522 万辆，低于 6 月份的 1,598 万辆、7 月份的 1,567 万辆和 8 月份的三年新高值 1,610
万辆，甚至低于 9 月份的 1,530 万辆。这显示出今年上半年以来美国车市的预期热度有所下降。 

欧盟 10 月份新车注册量与去年同期相比有所上升，尽管大多数汽车制造商谨慎预测，但这一消

息使欧盟区汽车行业的复苏希望又重新升起。这是自 2011 年 9 月份以来，第一次新车需求连续两个

月同比上升。其中，10 月份，法国市场乘用车注册量达到 166,515 辆，较去年同期的 162,335 辆提

升了 2.6%；经过 9 月、10 月份的增长，法国前 10 个月乘用车注册量同比跌幅已经缩窄至 7.4%，达

到 1,476,328 辆。2013 年 10 月份，德国市场上乘用车新车注册销量为 265,441 辆，而去年 10 月份的

乘用车新车注册量为 259,529 辆，今年同比增长 2.3%。整体上可以看到，国外汽车市场处于恢复的

过程中，但是各车企对后市的预计仍然还是表谨慎的。 

 

四、技术分析 

沪胶 1405 合约在自跌破 20000 后，缓慢走弱，市场选择向下跌破 19000 关口支撑，后市短线期

价或下探 18000、18500 关口支撑。对于偏中线而言，期价将整体围绕 19500 一线震荡，运行区间大

致为 18500-20500。 

 

五、12 月份行情展望 

宏观方面，10 月美联储会议决定，仍然维持货币政策不变，且保持每月 850 亿美元的债券购
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买量。但是我们也应在注意到美联储的措辞的一些变化，使得我们认为量化宽松的规模，在最近退

出的可能性不大。国内 CPI 仍然处于可控范围，但是临近 3.5%的警戒线，短期内资金面处于偏紧态

势。 
基本供需方面，1-10 月天然橡胶进口量为 186 万吨，同比增加 6.1%。1-10 月合成橡胶进口量为

1,251,759 吨，同比增加 4.5%。全年橡胶进口量仍然将继续走高，虽然目前国内逐步进入割胶的淡季，

但是国外的橡胶处于供应的旺季，因此，供应在 12 月份仍然将继续增加。青岛保税区的橡胶库存走

势已经开始有拐头的迹象，预计后市将确立转跌为升。下游方面，欧盟地区的汽车销售连续两个月

同比保持增长态势，预计欧盟地区的车市有望在走好。而英国和美国则表现为强势增长态势。国内

市场则是再接再厉，在创佳绩。整体下游处于好转态势。 
整体上，宏观方面维持谨慎态势。供应方面因供应有增加，大约沪胶上行空间；下游需求的好

转使得沪胶有支撑，我们认为后市仍然应重点关注国储局橡胶收储的进度问题，预计后市整体呈现

宽幅震荡态势，运行空间大致为 18500-20500。 
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