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第一部分  青岛保税区库存状况



1.1、
 

青岛保税区库存数据

• 2013年初，青岛保税区橡胶总

 库存为31.417万吨，其中天然

 橡胶19.194万吨，合成橡胶

 4.604万吨，复合7.619万吨

• 2013年4月底库存创历史最

 高，达37.11万吨

• 截至2014年2月27日，天然橡

 胶库存21.66万吨，合成2.98

 万吨，复合9.74万吨，总库存

 34.38万吨



青岛保税区橡胶库存
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从上图可以看到，保税区高库存成为常态：2013年全年保持在25万吨以上；

2013年库存变动趋势：1-4月份上升，4月底创历史最高；5-10月份下降，10月底全年

 最低；11月份再度上升，2014年1月中旬升至30万吨以上。变动趋势与季节性因素及保

 税区库容变化有关：旺产期产量增加推高库存；而保税区仓库监管政策趋紧及天气因素

 压低库存。

4月底创历史最高，

 
总库存量37.11万吨

10月底全年最低，

 
总库存25.38万吨





 
天然橡胶在总库存中的比重维持

 在50%以上，对总库存变动的影响最

 大



 
复合橡胶库存量在10万吨左右保

 持稳定

 合成橡胶库存量和比重双双下滑

青岛保税区库存各品种变动

2013年青岛保税区库存变动
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保税区库存品种比例变动
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橡胶进口量与青岛保税区库存变动

2013年各月进口量和总库存变动
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复合橡胶进口量与保税区复合库存变动
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合成橡胶进口量与保税区合成库存变动
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天胶进口量与区内天胶库存变动

2013年各月进口量和总库存变动
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天然橡胶进口量与保税区库存变动

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

2013-

1-30

2013-

2-27

2013-

3-29

2013-

4-26

2013-

5-30

2013-

6-28

2013-

7-31

2013-

8-30

2013-

9-29

2013-

10-30

2013-

11-29

2013-

12-31

100000

150000

200000

250000
进口量 保税区天胶库存

保税区天然橡胶库存变

 动受天胶进口量影响很

 大，库存变动与进口量呈

 现出相同趋势，滞后约4 
个月

天胶在总库存中的比重

 较大，总库存与进口量变

 动表现出相似的变动关系

国内橡胶消费不振的情

 况下，进口天胶主要流向

 保税区存储，成为影响区

 内天胶库存变动的主要力

 量



复合、合成橡胶进口量与区内库存变动

复合橡胶进口量与保税区复合库存变动
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合成橡胶进口量与保税区合成库存变动
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复合橡胶库存量维持在10万吨

 左右，保持稳定；进口对区内

 复合库存几乎没有影响

原因：受库容及成本限制，进

 口复合胶流向区外仓储，成为

 隐性库存（隐性库存的规模、

 分布可查阅QINREX网站）

保税区合成橡胶库存5月开始

 持续下滑，变动与进口量无关

原因：近年国内合成产能扩

 张，国产价格更有优势，迫使

 进口合成橡胶转口到其他国家



2013年中国橡胶进口大涨

2013年中国进口天然、复合

 及合成橡胶共计555万吨，比

 2012年增加60万吨，大涨12.12%。

其中，天然橡胶248万吨，增

 30万吨；复合橡胶154万吨，增

 21万吨；合成橡胶153万吨，增9

 万吨。



2013年中国橡胶进口大涨的原因

橡胶行业层面


 

库存居高不下，长期不能消

 化，显然进口大涨不是由于国

 内需求推动


 

价格持续走低，内外盘长期倒

 挂，进口大涨也不是行情推动

可以看到，2013年橡胶进口

 数量大涨的原因并非来自行业

 层面

中国月度进口总量、库存量和价格变动
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2013年中国橡胶进口量、总库存及内外盘价差变动
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2013年中国橡胶进口大涨的原因

国内货币金融环境

2013年6月底，上海银行间

 同业拆放利率大幅上升，市场

 一度陷入“钱荒”恐慌中。

人民币升值加速，2013年初

 美元兑人民币汇率在6.29一

 线，年末至6.10附近，升值近

 3%。2012年维持在6.267-6.35

 区间，全年仅升0.3%。

SHIBOR 利率变动图
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2013年中国橡胶进口大涨的原因

在国内资金紧张，国内外息差扩大的背景下，金融资本进入橡胶

 贸易行业，大量进口，以橡胶为载体获取融资，赚取国内外息差收益。

 人民币加速升值，提供了套利操作的汇差正收益，助推了融资贸易操

 作。
该操作的赢利点不在橡胶的买卖差价上，对价格变化并不敏感，

 销售时以低于市场的价格抛售，导致进口与需求脱节。结果是，大量

 进口并未流入终端消费企业，而是转化为库存堆积起来。

在融资套利贸易的压制下，传统贸易商依靠渠道和进销差价盈利

 的模式失效，每进每亏，但出于拉低成本和维持资金运转的目的，又

 不得不继续进口。这既推高了库存，又使传统贸易商陷入更加艰难的

 境地。传统贸易商已被融资套利贸易全面击溃，处于生死存亡的边缘。



1.2、
 

保税区库存未来走势


 

高库存常态化

全球供大于求的背景，融资贸易的存在，库存居高难下，25万吨

 以上的高库存将成为常态


 

农产品属性

橡胶农产品属性导致供给与需求季节性变动，库存小幅波动

总体来看，保税区高库存局面难以改变，总量将维持在25万吨以

 上；由于库容限制，库存上升至38万吨以上的可能性也不大；受天胶

 农产品属性影响，青岛保税区库存或围绕30万吨一线上下波动。



2013年橡胶市场走势回顾

第二部分  2014年市场走势分析

橡胶市场状况分析

2014年走势预测3.

1.

2.



2.1、
 

2013年橡胶走势回顾

2013年，橡胶价格总体呈现下跌走势：年初价格在27000一线，年

 末至18000一线，总体下跌三分之一。



2.2、
 

橡胶市场状况分析

宏观面

基本面

货币面



2.2.1、
 

基本面
橡胶库存


 

显性库存
截至2月13日，青岛保税区天然橡胶207500吨，复合橡胶101600

 吨，上交所库存207452吨，合计516552吨（不包括保税区合成橡胶）


 
隐性库存

因保税区库存压力流入区外的复合胶和其他橡胶不少于10万吨

综上，目前国内橡胶总库存（不含合成橡胶）高达60万吨以上。

青岛保税区天然橡胶、复合橡胶和上交所库存
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2.2.1 基本面


 

天胶供给

ANRPC（天然橡胶生产国协会）数据显示，2013年天胶产量1115

 万吨，比2012年增长51万吨，同比增4.7% 。泰国天胶产量407万吨，

 增长7.7%；印尼天胶产量318万吨，增长4.6%；越南产量104万吨，增

 长21%；马来西亚82万吨；中国85.6万吨；印度85万吨。


 

橡胶进口

2013年进口天然橡胶248万吨，增长30万吨；进口复合橡胶154万

 吨，增长21万吨。进口天胶、复合胶共计增长51万吨，同比增14.53%。

对比可以看到，全球天然橡胶的增产量正好等于我国天胶和复合

 胶进口的增长量。数字相等只是巧合，但可以说，全球天然橡胶增产

 的部分都被“搬捣”到了国内。



2.2.1、
 

基本面


 

天胶需求

橡胶消费量难以准确统计，我们用轮胎产量来反映国内橡胶消费变动趋

 势。

中国

 
2013年累计生产96503.6万条橡胶轮胎外胎，较去年同期增长

 8.23%。其中子午线轮胎外胎58375.8万条，较去年同期增长26.77%，保持较

 快增长。


 

国储收购

2013年下半年，国储分四次进行天胶储备收购，共收购全乳胶10.64万

 吨，烟片13.73万吨，合计24.37万吨。

国内轮胎产量保持了较快增长，橡胶需求总体不错，国储进行了多次收

 储，但在进口大幅增长的背景下，都没能改变库存高企的局面，没能扭转价

 格下行的趋势。大量融资套利进口和高库存是目前基本面的主要特征。



2.2.2 宏观面

中国国内经济状况


 

2013年中国GDP同比增长7.7%


 

全国固定资产投资同比名义增长19.6% 


 

社会消费品零售总额同比增13.1% 


 

进出口总值同比增长7.6% 


 

2013年全社会用电量同比增长7.5%



2.2.2 宏观面

2013年中国GDP

全年国内生产总值568845

 亿元，比上年增长7.7%。

分季度看，一季度同比增

 长7.7%，二季度增长7.5%，三

 季度增长7.8%，四季度增长

 7.7%。

分产业看，第一产业增加

 值56957亿元，增长4.0%；第二

 产业增加值249684亿元，增长

 7.8%；第三产业增加值262204

 亿元，增长8.3%。



2.2.2 宏观面

三驾马车：投资、消费和进出口


 

2013年，全国固定资产投资（不含农户）436528亿元，同比名义增长

 19.6%（扣除价格因素实际增长19.2%），比2012年回落1.1个百分点。


 

2013年，社会消费品零售总额234380亿元，同比增长13.1%。


 

2013年，我国进出口总值25.83万亿人民币，扣除汇率因素同比增长

 7.6%，比2012年提高1.4个百分点。



2.2.2 宏观面

中国经济状况—社会用电量

2013年，中国全社会用电量累

 计53223亿千瓦时，同比增长7.5%，

 增速同比提高2个百分点。

分产业看，2013年第一产业用电

 量1014亿千瓦时，增长0.7%；第二产

 业用电量39143亿千瓦时，增长

 7.0%；第三产业用电量6273亿千瓦

 时，增长10.3%；城乡居民生活用电

 量6793亿千瓦时，增长9.2%。



2.2.2 宏观面

2014年中国经济展望：



2.2.2 宏观面

美国：经济持续复苏


 

GDP稳步增长


 

经济持续扩张


 

失业率逐步下降



2.2.2 宏观面

欧元区：缓慢复苏


 

GDP小幅增长


 

PMI摆脱收缩区


 

失业率高位徘徊



2.2.2 宏观面

日本：“安倍经济学”显效


 

GDP小幅增长


 
物价上涨摆脱通缩


 

失业率稳步下降



2.2.2 宏观面

新兴市场国家：


 

经济减速


 

资本外流


 

货币贬值


 

利率上升



2.2.3 货币层面
美国——QE退出是2014年货币政策的主调



 

美联储2013年12月的FOMC会议决定，从2014

 年1月开始每月削减100亿美元QE规模，届时

 每月购债总额将降至750亿美元。



 

1月底举行的FOMC会议决定，在1月将每月购

 买资产规模减少100亿美元的基础上，从2月

 起再减少100亿美元，购债总额降至650亿美

 元。



 

3月FOMC会议决定，QE规模缩减100亿美元至

 每月550亿美元，并放弃6.5%的失业率加息门

 槛。

日本——“安倍经济学”，超级量化宽松

 维持0.10%的利率
 将2%设为中长期通胀目标
 以每年60-70万亿日元的规模

扩大基础货币

欧元区——防通缩，促增长


 

维持低利率宽松政策，关注国际金融环

 境变化
 欧洲央行基准利率目前为0.25% 。

中国——“稳健”货币政策为主

央行在2013年第四季度《中国货币

 政策执行报告》中指出要坚持稳中求进的

 工作总基调，继续实施稳健的货币政策，

 创新调控思路和方式，保持定力，精准发

 力，不放松也不收紧银根，适时适度预调

 微调。
从市场表现来看，央行前两月巨量

 的资金投放并未进入实体经济，2014年央

 行或执行稳中偏紧的货币政策，缓慢挤压

 “空转”资金。



2.3、
 

2014年走势预测



2.3、
 

2014年走势预测



 
基本面：

国内橡胶需求保持增长，但全球天胶供给数量的增长更快，供大于求的

 局面持续，融资贸易存在导致库存向国内“搬捣”，保税区高库存常态化，对胶

 价形成压力。



 
宏观面：

2014年欧美经济持续复苏，尤其美国复苏强劲；日本“安倍经济学”显效，

 摆脱通缩；新兴市场国家资金外流，货币贬值，利率上升，经济减速明显；

 国内经济稳中向好。总体来看，2014年宏观面对橡胶需求的提振有所增强，

 但整体力度不会太大。



 
货币层面：

2014年退出QE是美联储货币政策的主调，宽松货币政策逐步转向，商品

 价格承压。

综上，2014年橡胶市场整体压力较大，支撑不足，预计橡胶价格将继续

 探底，总体在低位徘徊。在供需矛盾未缓解前，难有“真实”的上涨。



2.3、
 

2014年走势预测

由于国内库存基本等同于全球库存，

 如欧美经济复苏加速，橡胶需求回升，在

 国外库存较少的情况下，外盘价格或将迅

 速上涨，进而带动国内报复性反弹。为更

 好地应对这种变化，应密切关注保税区库

 存变动情况。保税区库存与进口量有很大

 关系，还应关注央行引导的人民币汇率双

 向波动对融资套利进口量的影响。

近几年，橡胶金融属性对胶价的影响

 发挥得淋漓尽致，但橡胶还有其农产品属

 性。目前橡胶价格已低于其生产成本，接

 近可变成本，如价格继续下跌，必然触发

 橡胶农产品属性对价格的强力支撑：停割、

 甚至砍树的情况必将大量出现。之后， 供

 求天平或将迅速调整，胶价将脱离底部，

 进入新的上涨周期。



保税区橡胶资讯的重要窗口：
 

中国橡胶信息贸易网

中国橡胶信息贸易网本着“立足保税区 服务全世界”的发展思路为广大客

 户提供一手的保税区库存数据和进口橡胶报价等。目前进口报价已是全国海

 关审价工作的海关一级价格参数、回复价格咨询、开展价格监控分析的重要

 参考；银行部门进行橡胶货物质押评估的重要参考依据。 网址：

 Http://www.qinrex.cn

保税区库存动态

产业资讯

研究报告

保税区价格行情

数据统计

供求发布



谢 谢

法律声明：
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

 建议。
在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任

 何投资损失负任何责任。
本报告版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。
本报告所引价格、数据均来自：
中国橡胶信息贸易网(www.qinrex.cn) 。
QinRex数据决策系统(权威行业数据 精准市场分析) –http://data.qinrex.cn


	青岛保税区库存状况�及2014年市场走势分析
	目录
	第一部分  青岛保税区库存状况
	1.1、 青岛保税区库存数据
	幻灯片编号 5
	幻灯片编号 6
	幻灯片编号 7
	幻灯片编号 8
	幻灯片编号 9
	2013年中国橡胶进口大涨
	2013年中国橡胶进口大涨的原因
	2013年中国橡胶进口大涨的原因
	2013年中国橡胶进口大涨的原因
	1.2、 保税区库存未来走势
	第二部分 2014年市场走势分析
	2.1、 2013年橡胶走势回顾
	2.2、 橡胶市场状况分析
	2.2.1、 基本面
	2.2.1 基本面
	2.2.1、 基本面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.2 宏观面
	2.2.3 货币层面
	2.3、 2014年走势预测
	2.3、 2014年走势预测
	2.3、 2014年走势预测
	保税区橡胶资讯的重要窗口： 中国橡胶信息贸易网
	谢   谢 

