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沪胶：供需偏弱政策干预，后市或将冲高回落 

前言： 

10 月份以来，东南亚产胶国干预维稳措施计划频出，加上复合胶配方调整方案通过给予多头炒

作题材，当月沪胶主力低位反弹，整体呈震荡上行态势。受期货市场影响，泰国原料价格有所抬头，

并出现一定程度的上涨。 

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

一、 天胶市场 10 月份行情回顾 

10 月份以来，受部分经济数据表现较好，尤其是美联储不急于加息，以及国储可能再度收储传

闻影响，沪胶主力 1501 合约呈现震荡偏强态势。与此同时，东南亚产胶国干预维稳措施计划频出，

加上复合胶配方调整方案通过给予多头炒作题材，当月沪胶主力低位反弹，整体呈震荡上行态势，

并于下旬成功站上 13000 元/吨关口。从现货市场情况来看，在主产国维稳措辞推动下，泰国原料价

格在 10 月份有所抬头，截至 29 日，生胶片 50.98 泰铢/公斤，较上月底上涨 10.3%；烟胶片 54.2

泰铢/公斤，较上月底上涨 9.87%；胶水 49.5 泰铢/公斤，较上月底上涨 13.79%；杯胶 45 泰铢/公斤，

较上月底上涨 9.76%。相比之下，国内云南、海南全乳胶涨幅较小，截至 29日，云南国营全乳胶报

价 11600 元/吨，较上月底上涨 4.5%。 
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二、 影响因素分析 

（一）、宏观方面 

近期宏观面略有改善，美联储如期结束第三轮量化宽松，且美联储内部的倾向正在从“鸽”转

“鹰”为市场带来经济复苏的积极预期。国内方面，海关数据显示，9 月份我国进出口数据好于预

期，今年前 3季度，我国进出口比去年同期增长 1.8%，进出口形势逐渐好转。出口增长超预期得益

于外需温和复苏叠加去年低基数，而出口好转又带动加工贸易进口大幅攀升，显著拉升总体进口同

比增速。 

另外，中国 10月汇丰制造业采购经理人指数预览值创三个月新高；中国 10月制造业产出指数

初值降至 50.7，创五个月低点。从近期 PMI 和其他主要经济指标走势来看，中国经济增长步入新常

态，但制造业中的小微企业仍然面临较多困难。世界银行在新加坡发布《东亚经济半年报》中，将

中国 2014 经济增长预期由之前的 7.6%调低至 7.4%。而 IMF 也下调了全球经济成长增速。 
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（二）、天然橡胶产业链供需情况 

1、主产国供应情况分析 

近期国内外干预维稳措施论调频出，印马泰三国橡胶理事会称，因橡胶价格大幅下滑，亚洲橡

胶主产国正讨论支撑橡胶价格的措施。越南橡胶协会“强烈”呼吁其成员在低于每吨 1,500 美元时

停止销售橡胶。马来西亚种植工业及原产品部长表示，该国支持泰国、印尼及马来西亚橡胶协会有

关设定 1.50 美元/公斤售价上限的提议。而泰国和马来西亚的产商日前也表示将支持印尼橡胶行业

组织提供的每公斤 1.5 美元的底价，但尚未就采取何种措施有具体的计划。 

国际橡胶联盟（IRCo）声明称，泰国、印尼、马来西亚、越南及柬埔寨的橡胶贸易协会同意“敦

促旗下会员单位不以低于当前水准的价位销售天然橡胶”。印尼主要橡胶组织一高层官员近日表示，

呼吁成员在 2015 年第二季度以前严格限制橡胶出售，这是全球第二大产胶国不到一个月内第二次采

取行动支撑胶价。结合历史表现来看，对于自此形成的口头维稳形势，意义或相对有限，11-12 月

泰印马的供应达到最大峰值，供应仍将保持增长。 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

近期青岛保税区库存继续大幅减少，加上进口到港货物较少，整体供应压力较前期有所缓解。

截至 10 月中旬，青岛保税区橡胶库存继续下降约 7%。后期来看，随着进口的增加，港口库存或止

跌反弹。海关数据显示，中国 9月天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为 32万吨，环比有所增加；

中国 1-9 月天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为 305 万吨，较上年同期增长 9.3%。 

 

虽然低价对产区胶农割胶积极性形成一定程度的压制，但整体产量仍处上升趋势。据了解，7-8

月主要产胶国的当月增幅逐步回升，抵消上半年的减产份额，累计同比增幅略超去年，而后期泰国

的高峰压力依然较大。最新 9月 ANRPC 报告显示，今年前三个季度 ANRPC 成员国天胶总产量同比增

长 1.8%；预计 2014 年天胶产量 1118.1 万吨，同比增长 0.1%。 

此外，复合橡胶国家标准审查会日前在海口召开，重新定义复合橡胶：除天然橡胶的复合橡胶，

也允许合成橡胶的复合橡胶。其中的关键信息是规定生橡胶不大于 88%，混合均匀。复合胶配方的

改变，对于此胶种将形成重创，轮胎厂用复合胶仍是主流需求，若配方从 97%调整至 88%，复合胶基

本将被淘汰。如轮胎厂考虑通过定制的方式和橡胶厂合作，会造成成本上升，经过业内人士测算 1200

元/吨的差价会缩小到 400-700 元/吨之间。但由于我国每年进口复合胶约 150 万吨，标准调整之后，

对于东南亚产胶国将带来明显的冲击。 
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3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

目前下游整体需求仍旧偏弱，中国汽车工业协会数据显示，今年 9 月汽车产销分别比上年同期

分别增长 4.2%和 2.5%，同比增速较低。商用车产销继续回落，9月商用车产销分别完成 28.27 万辆

和 28.76 万辆，与上年同期相比，产销分别下降 19.3%和 16%。重卡行业 9月份预计销车 5.3 万辆左

右，同比下降 17%，主要受需求不振和高库存双重挤压。 

 

 

轮胎方面，去年以来，轮胎市场的“乐观”氛围刺激了一批盲目投资，轮胎产能结构性过剩更

加严重，而下游汽车产量增速放缓，加之运输行情较差，出口贸易摩擦不断，导致今年轮胎的产能

过剩和库存高企情况表现特别明显。在当前运输和固定资产投资下行的背景下，替换胎市场疲软，

全钢胎销量环比下滑幅度较大，部分轮胎有降低品质来保销量的现象。 

据行业调研数据看，10 月份开工较 9 月份有所下滑，全钢胎开工率低于 70%，美国双反案的调

查对国内轮胎市场带来了较大的冲击，11月份整体开工可能进一步下滑，轮胎厂对于原料价格仍不

是太看好，原料库存的储备量在半个月左右，成品库存维持在 2 月的需求量。接下来轮胎行业进入

消费淡季，开工率仍有下滑空间。随着冬季来临，东北、西北等地汽车运输将大幅减少，国内厂商

对第四季度的下游市场多缺乏信心。市场预估，全钢胎厂家开工或将难有提升，为减少库存压力，
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刺激市场走货，轮胎惯用的价格大战或将持续。 

三、 后市展望 

目前天然橡胶正值供应旺季，即使不少地方出现停割，但供应依然正常。越南 10月 2号之后零

关税，泰国后期为增强竞争力降低关税的可能性也将存在。而下游汽车销售疲软，轮胎行业遭遇“双

反”压力，且临近年末轮胎厂资金压力渐增，后期成品库存变现力度大，因终端消费没有好转预期，

开工可能继续下滑。沪胶市场整体供需偏弱格局并未发生转变，中期或延续弱势下跌态势。但近期

东南亚产胶国维稳计划频出，复合胶配方调整方案通过，特别是收储传言继续为多头提供炒作题材。

且从技术上来看，沪胶 1501 合约上破 13000 关口后，整体表现依然偏强，期价有望进一步上行，因

此短期建议偏多操作，目标 14500 一线，中期看空观点不变。 
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