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沪胶：供需不佳宏观利好，后市或为区间震荡 

前言： 

7 月份以来，沪胶 1501 合约受到新胶供应不及预期、保税区库存减少，合成胶小幅上涨等因素

影响，走势表现较为坚挺；而 1409 合约由于交割临近，受制于老胶仓单压力，沪胶期价逐步向人民

币复合胶价格靠拢，期价表现偏弱。 

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

一、 天胶市场 7 月份行情回顾 

7 月份以来，沪胶市场结束了前期的小幅反弹行情，在空头打压下，主力 1409 合约自 15000 元

/吨一线快速回落至 14000 元/吨，远月 1501 合约亦从 16300 元/吨一线回落至 15000 元/吨附近。随

着台风“威马逊”的到来，海南主产地的天气炒作就此展开，然而由于海南橡胶的产区主要在西部

和中部，而威马逊台风是从东部正面登陆，因此仅仅两个交易日上涨，反弹便宣告结束。随后，在

丁二烯不断上涨的助推之下，合成胶小幅走高，对沪胶期价形成支撑；临近月底，股市的“五连阳”

带动大宗商品强势上涨。整体而言，沪胶 1501 合约受到新胶供应不及预期、保税区库存减少，合成

胶小幅上涨等因素影响，走势表现较为坚挺；而 1409 合约由于交割临近，受制于老胶仓单压力，沪

胶期价逐步向人民币复合胶价格靠拢，期价表现偏弱。 
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二、 影响因素分析 

（一）、宏观方面 

据美国劳工部数据，7月 19 日当周美国首次申请失业救济人数创近八年半新低，仅有 28.4 万

人，这显示劳动力市场持续回暖，而美国就业数据良好也将敦促美联储加速 QE 退出。从 6月 FOMC

纪要来看，10月 QE 结束几乎已成定局，美联储在此次会议上开始详细讨论退出量化宽松政策的最

后步骤，并表示如果经济增长符合预期，那么计划将在 10 月份彻底结束资产购买，届时将对大宗商

品产生不利影响。 

从国内的情况来看，过去几周，国内市场出现了流动性紧张的迹象，而 7月下旬，央行并未像

往常一样进行公开市场操作，而是选择了暂停，这是继 6月底暂停正回购后的再次暂停。市场分析

认为，此举是央行有意呵护市场流动性。6月末，广义货币(M2)余额 120.96 万亿元，同比增长 14.7%；

6 月份人民币贷款增加 1.08 万亿元，同比多增 2165 亿元，资金面小幅宽松。统计数据显示， 7月

汇丰中国制造业采购经理人（PMI）初值 52，创 18个月最高水平，这在一定程度上提升市场对经济

复苏的信心和预期，另一方面房地产调控有放松迹象也带动股指大涨提振大宗商品。 
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不过，日前 IMF 发布了最新一期的 2014 年《世界经济展望》，受中美经济放缓影响，IMF 将今

年全球增长预期从 4月的 3.7%下调至 3.4%；将中国经济增速下调 0.2%，至 7.4%，低于中国政府 7.5%

的目标。这表明国内外经济复苏仍显得较为脆弱。 

（二）、天然橡胶产业链供需情况 

1、产区供应情况分析 

每年 7—9 月为东南亚橡胶主产国传统的生产旺季，天然橡胶供应快速释放，从 2013 年的数据

来看，这三个月份 ANRPC 成员国合计生产天然橡胶达到 294 万吨。目前来看，虽然供应整体不如预

期，但泰国原料价格仍不断下滑。截至 7 月 27 日，泰国合艾原料市场生胶片 57.57 泰铢/公斤，较

月初下跌 8.84%；田间胶水 55.5 泰铢/公斤，较月初下跌 11.9%。 

 
从主产国出口数据来看，越南 6 月出口数据同比增加 49%，泰国 5 月出口也同比增加 4.5%，扭

转四月减少的局面，1-5 月出口增加 5.19%，印尼 1-4 月出口增加 8.7%。尽管新的开割季主产国产

量不及预期，但由于去年高产期的结转库存，现货的供应仍然不少，而且从往年经验来看，如果是
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由于价格因素引起的减产，产量会随着高产期以及价格的走高得到充分的弥补。 

近日有消息称，越南财政部长考虑将橡胶出口关税由 1%下调至 0，以保护本国天胶生产者。而

在去年底，越南将橡胶出口关税从 3%降为 1%。越南橡胶一直以低价为特点，近年越南橡胶持续增产，

取消关税后的低价越南胶或引发国际天胶生产者展开价格战，从而引发新一轮下跌行情。 

不过，日前有消息称，泰国国家维稳委员会对 21万吨库存橡胶真实情况展开调查，因为传闻有

人大量清空库存橡胶，导致橡胶价格出现下滑。维稳委员会准备对散布该消息者进行调查和处罚，

并对与橡胶炒作有关的组织展开调查，这一举措意在维持橡胶市场的稳定。 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

中国海关总署公布的数据显示，中国 6月天然及合成橡胶进口量为 28万吨，较前月的 31 万吨

减少 9.7%。中国 1-6 月天然及合成橡胶进口量为 218 万吨，较上年同期增长 12.5%。橡胶进口减少

反映政策调整下的融资需求减弱。截至 7月 14 日，青岛保税区橡胶总库存持续下滑，较 6月底下降

5%，至 29 万吨。目前青岛保税区橡胶依然延续出多入少的局势，还是净出库状态。由于每年 4-6 月

份为主产国停割期，市场需求多来自于保税区库存的消耗，因而目前的去库存在期货市场上并没有

体现出明显的利多推动。而从上期所仓单变动来看，6月初以来，天然橡胶仓单持续回升，截至目

前已增加近 7000 张。前期农垦改制，钢印追加对仓单流入形成时滞性影响，目前已恢复正常，仓单

压力也进一步显现。 
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3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

中国汽车工业协会数据显示，2014 年 6月，汽车产销较上月略有下降，产量同比保持较快增长，

销量增速回落。其中乘用车产销环比微降，同比呈明显增长；商用车产销环比和同比均呈较快下降。

具体来看，6月商用车产销分别完成 25.66 万辆和 28.17 万辆，比上月分别下降 21.3%和 12.2%；与

上年同期相比，产销分别下降 17.6%和 19.7%。产销量已连续三个月低于上年同期水平，且本月降幅

有所扩大。 

从重卡今年以来的累计销量同比变化可看到，今年一季度重卡累计销量同比增幅达到 20%，1-4

月收窄到 16%，1-5 月同比增幅为 11.5%，到上半年，累计同比增幅下降至 6%。商用车销售情况进一

步恶化，将对整体橡胶的需求预期带来显著的负面影响。 

从国内汽车库存来看，中国汽车流通协会发布最新一期“中国汽车经销商库存预警指数”，该项

数据显示，2014 年 6 月汽车经销商库存预警指数为 58.9%，比上月上升了 9.6 个百分点，超过了 50%

的警戒线水平，汽车经销商库存压力逐月增加。 
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从轮胎行业的情况来看，近期国内全钢胎企业开工率再度下滑，部分大工厂只有六成左右开工，

内销较差，成品库存继续增加。今年上半年我国轮胎价格总体降幅达 20%，已大大高于同期胶价降

幅，并继续呈现下降趋势。年中为轮胎厂传统性淡季，全钢在国内房产、矿山、物流等相关行业景

气度偏低的影响下，呈现同比大幅下滑的状况。 

此外，国内轮胎行业正面临着“双反”问题，美国国家贸易委员会 22日初裁自中国进口的轮胎

对美国产业造成实质性损害，这意味着美国商务部将继续对中国轮胎展开反倾销和反补贴“双反”

调查。基于这一肯定性裁决，美国商务部将继续对中国输美轮胎开展“双反”调查，预计于 8月 27

日左右公布反补贴初裁结果，于 11月 10 日左右公布反倾销初裁结果。由于我国乘用车及轻卡轮胎

对美国市场依赖度非常高，约占我国轮胎出口总量的 50%以上。美国如实施双反，对我国轮胎后市

将产生巨大影响。 

三、 后市展望 

（一）、技术分析 
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    从沪胶主力 1501 合约日 K线走势来看，期价强势站上均线系统；从 MACD 指标来看，DIFF 指标

上穿 DEA 指标，红柱开始出现，预计后市期价仍表现为偏强震荡。但上方 16650 一线压力较大，预

计 8 月份期价在 16650-15000 区间震荡的可能性较大。 

（二）、观点总结 

整体来看，前期国家出台的微刺激措施逐步显效，国内经济下行的压力有所减轻，但复苏仍然

脆弱；美国就业数据良好促使美国可能在 10 月结束 QE，对大宗商品产生不利影响。目前产区进入

高产期，从往年来看，开斋节以后原料会有个放量的过程。在失去国内橡胶收储的政策支撑后，伴

随着逐步临近的季节性供应高峰，未来整体供应压力料将增大。且当前需求端处于传统的季节性淡

季，中小制品企业需求疲软、商用车的实际销量及后市预期的表现均不佳、“双反”案初裁结果出炉

对轮胎消费不利等因素都利空于沪胶期价。而近期对于商品最大的提振来源于宏观经济的复苏，但

沪胶自身的问题并未得到充分的解决，预计八月份沪胶市场难涨难跌，或呈区间震荡态势。 
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