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沪胶弱势运行为主 

评论及策略  

 

28 日，沪胶主力收盘 11580（-85）元/吨，上海市场国营全乳胶 10700 元/吨（0），主力合约期现

价差 880 元/吨（-85）；前二十主力多头持仓 51423（-380），空头持仓 59134（-244），净空持仓 7711

（+136）；截至上周末：交易所仓单 156450（-2160），交易所总库存 212738（+16513）。 

 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1360 美元/吨（-10），STR20#1320 美元/吨（-5），

SMR20#1300（-15），SIR20#1275（-10）；复合胶：山东人民币胶 10800 吨（0） 

 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 12828（+87）元/吨，新加坡胶盘面进口折算成本 12006（-98）

元/吨，泰国胶现货进口折算成本 12151（+18）元/吨 

 

合成胶：丁苯 9850 元/吨（0），顺丁 9400 元/吨（0），上海天胶现货-顺丁 1300 吨（0）， 

天胶现货-丁苯 850 元/吨（0） 

 

原料：生胶片 41.86（+0.21），折合烟片价格 1389 美元/吨（（+5），杯胶 39（+0.5），胶水 41(0),

烟片 44.05（+0.44)。 

 

截至 9 月 16 日，青岛保税区总库存 16.63（+1.96） 

 

截止 9 月 25 日，国内全钢胎开工率为 62.32%（-2.70%），国内半钢胎开工率为 62.10%(+0.07%） 

 

观点：昨天国内现货价格基本稳定，港口美金胶维持弱势，小幅下跌，泰国原料有所企稳，各原料

均小幅上扬，整体现货市场改善不大。昨天公布的国内 8 月份工业企业利润降幅继续扩大，受此消息影

响，商品承压。沪胶基本面变化不大，交易所库存继续增加，下游消费没改善，短期宽松的格局没有变，

建议维持空头思路。 
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行业与宏观 

国家统计局工业司何平博士解读 1-8 月份工业企业利润数据。 

 国家统计局 9 月 28 日发布的工业企业财务数据显示，1-8 月份，规模以上工业企业利润总额同比下降 1.9%，降幅比 1-7

月份扩大 0.9 个百分点。其中，8 月份当月利润总额同比下降 8.8%，降幅比 7 月份扩大 5.9 个百分点。 

 8 月份工业利润降幅扩大的主要原因有： 

 一是成本上升幅度快于销售。8 月份，规模以上工业企业主营业务收入同比增长 0.8%，增速比 7 月份提高 0.5 个百分点。

而主营业务成本同比增长 1.1%，增速比 7 月份提高 0.7 个百点。 

 二是价格降幅扩大。因工业产品市场需求偏弱，8 月份，工业产品出厂价格同比下降 5.9%，降幅比 7 月份扩大 0.5 个百

分点；原材料购进价格同比下降 6.6%，降幅比 7 月份扩大 0.5 个百分点。初步测算，受此影响，8 月份利润同比净减少 1566

亿元，比 7 月份多减少 202.4 亿元。 

 三是投资收益对盈利的拉动作用明显减弱。受股市回落影响，8 月份，规模以上工业企业投资收益同比增加 41.2 亿元，

增加额比 7 月份减少 69.2 亿元。 

 四是汇兑损失使财务费用增长较快。受人民币汇率波动影响，部分外向型企业汇兑损失明显增加，使财务费用明显上升。

8 月份，规模以上工业企业财务费用同比增长 23.9%，而 7 月份则同比下降 3%。 

 五是石油、汽车和化工等行业利润下滑明显。8 月份，石油加工炼焦和核燃料加工业利润同比减少 42.1 亿元，而 7 月份

则同比增加 27.2 亿元；汽车制造业利润同比下降 22.1%，降幅比 7 月份扩大 17.2 个百分点；石油和天然气开采业利润同比下

降 72.2%，降幅比 7 月份扩大 16.6 个百分点；化学原料和化学制品制造业利润同比增长 3.2%，增幅比 7 月份回落 13 个百分

点；计算机通信和其他电子设备制造业利润同比下降 10%，而 7 月份则增长 6.7%。上述 5 个行业合计影响规模以上工业企业

利润增速回落 5.4 个百分点。 

 尽管 8 月份工业利润降幅扩大，但产成品存货快速增长势头略有放缓。8 月末，规模以上工业企业产成品存货同比增长

5.7%，增幅连续两个月回落。产成品存货增长放缓，有利于企业释放库存压力，缓解生产经营困难。 

 

ANRPC 最新报告显示，今年前 8 个月，天胶产量同比下降 0.9%至 686 万吨。其中，泰国、印尼、中国、印度天胶产量

同期均出现不同程度下滑。这主要是由于胶价依然在下降，并未出现见底迹象，打击割胶积极性所致。今年迄今为止，天胶出

口至发达国家主要消费国的数量有所增加，这抵消了成员国之间尤其是中国贸易量的下降，进而实现了成员国天然橡胶出口量

首次转正并增长 1%。今年 1-8 月，越南、马来西亚出口分别增长 8.6%、15.2%，而泰国、印尼却分别下降 2.8%和 3%。报告

还显示，虽然中国制造业低迷，但截至目前今年中国天胶消费同比却增长了 5.1%。报告称，中国政府可能仍有微调的财政和

货币政策，以确保宏观经济的稳定和加快结构改革。此外，由于个别国家的数据有变动，ANRPC 对 2014 年、2015 年的部分数

据也进行了修正。 

 

从最新掌握的情况来看，今年 8 月份的重卡市场共约销车 3.5 万辆，同比大幅下降 27%，环比小幅下降 6%。1-8 月，国

内重卡市场累计销售 36.77 万辆，同比下降 30%，仅比 1-7 月的 30.6%降幅缩窄了一点（看官可以把这个缩窄忽略不计）。这

也就是说，2015 年过去了 8 个月，市场的累计降幅还在 30%上下“徘徊不前”，给 9-12 月的重卡市场形势蒙上了一层阴影。

分企业来看的话，8 月份，老三强东风、重汽、一汽分别销售重卡 6900 辆、6700 辆和 5800 辆，同比分别下降 31%、15%和

27%；第四名陕汽和第五名福田销售重卡 5100 辆和 5000 辆，同比下降 34%和 16%。江淮重卡 8 月份销售 1700 辆，同比下

滑 42%；华菱重卡销售 609 辆，同比下降 45%；大运和红岩 8 月份分别销车 1215 辆、780 辆，下降幅度分别为 16%和 37%。

北奔 8 月份销车 600 辆，由于去年同期基数过低，因此出现正增长（也是主流企业中唯一一个增长的企业），同比增幅为 8%。  
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图表： 

沪胶主力持仓结构  期现价差 
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数据来源：Reuters，华泰期货研究所  数据来源：Reuters，华泰期货研究所 

   

内外港口价差  烟片与胶水价差 
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数据来源：卓创资讯，华泰期货研究所  数据来源：卓创资讯，华泰期货研究所 
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数据来源：Reuters，华泰期货研究所  数据来源：Reuters，华泰期货研究所 
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泰标白片价格 
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复合胶与全乳价差  复合胶与沪胶价差 
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数据来源：Reuters，华泰期货研究所  数据来源：Reuters，华泰期货研究所 
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免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货期货有限公司受制于的法律或法规的任

何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权

均属华泰期货期货有限公司。未经华泰期货期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何

方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、

服务标记及标记均为华泰期货期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货期货有限公司认为可靠，但华泰期货期

货有限公司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货期货有限公司不对因使用此报告的材料而

引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货期货有限公司可

发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的

不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货期货有限公司，

或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货期货有限公司2014版权所有。保留一切权利。 
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南宁营业部 

南宁市青秀区民族大道137号永凯大厦1501室 

电话：0771-5570376 传真：0771-5570372 

昆明营业部 

昆明市五华区人民中路169号小西门移动通信大楼15楼B座 

电话：0871-5373933 传真：0871-5355199 

成都营业部 

成都市锦江区新光华街7号航天科技大厦8层806号 

电话：028-86587081 传真：028-86587086 

武汉营业部 

武汉市江汉区建设大道847号瑞通广场B座10层1002室 

电话：027-85487453 传真：027-85487455 

长沙营业部 

长沙市芙蓉区韶山北路159号通程国际大酒店1301室 

电话：0731-88271762 传真：0731-88271761 

贵阳营业部 

贵阳市南明区都司路62号鸿灵都市商住楼25层5、6号 

电话：0851-5562777 传真：0851-5833570 

重庆营业部 

重庆市江北区江北城西大街25号平安财富中心4楼1号 

电话：023-88730268 传真：023-88730266 

 


