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沪胶：需求低迷库存攀升，后市仍将延续弱势 

一、 天胶市场 10 月份行情回顾 

国庆长假之后，受美联储不急于加息、亚洲货币全线反弹、国际原油大涨等因素的推动，市场

信心增强，沪胶市场一度强劲反弹。然而受制于其自身弱势的基本面格局，期价在 12000 元/吨一线

承压，此后弱势下探，并跌破 11000 元/吨心理关口，期价再创近年来新低。而当月现货市场亦追随

期货跌势，10 月份云南、海南全乳胶报价均跌破 10000 元/吨，最低下探至 9700 元/吨，当月跌幅

达到 5.8%。 

 

二、 影响因素分析 

（一）、宏观环境方面 

美国 9月整体经济数据不及预期，导致加息预期或将延迟，美元重挫，带动新兴市场货币全面

反弹，对大宗商品存在一定利好支撑，但中美两国经济数据欠佳也再次证明经济增速疲弱仍在延续。

统计数据显示，中国三季度 GDP 同比 6.9%，虽然高于预期 6.8%，但低于前值 7.0%。 

尽管第三季度 GDP 数据相对比较稳定，但中国 9月规模以上工业增加值同比 5.7%，低于前值

6.1%；中国 1-9 月规模以上工业增加值同比 6.2%，亦低于前值 6.3%。从影响重卡后市的经济先行指

标来看，今年固定资产投资和新屋开工面积等数据大幅放缓。数据显示，1-9 月，全国房地产开发

投资 70535 亿元，增速比 1-8 月份回落 0.9 个百分点；1-9 月，房屋新开工面积 114814 万平方米，

下降 12.6%。可以看出，基建和房地产投资的低迷，加上实体经济的不景气，导致新的投资开工项

目不足。 
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而目前，宏观面变化仍是主因，12国签署美国主导的 TPP，对于中国经济来说是较大的利空。

虽然国内出台一系列相关财政政策，如央行推广信贷资产质押再贷款试点，虽然短期或对市场尤其

是大宗商品有提振作用，但利好政策传输到实体终端之前，市场情绪还是极度脆弱和敏感。 

（二）、天然橡胶产业链供需情况 

1、主产国供应情况分析 

由于新胶开割初期胶水产量较低，以及胶农缺乏割胶积极性，今年胶水产出较往年滞后一个月。

从业内调研情况来看，今年国营胶减产并不如预期严重，完成全年生产指标没有问题。目前国内仍

处割胶期，而泰国则将进入割胶旺季，原料供应充裕，价格整体表现偏弱。 

 
数据来源：隆众  图表来源：瑞达期货 

ANRPC 最新报告显示，截至今年 9 月，ANRPC 产胶国天胶总产量增长 1%至 795.8 万吨，天胶出

口量同比降 1%，前三个季度，泰国、越南、马来西亚、柬埔寨均有不同程度增长。而印度橡胶局最

新公布的数据显示，印度 9月天然橡胶进口量较上年同期减少近四分之一至 32,933 吨，消费量同比

小幅降至 84,500 吨。由于印度主要从印尼、泰国、越南和马来西亚进口橡胶，产区供应压力凸显。 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

海关数据显示，中国 2015 年 9 月天然橡胶进口量为 297,266 吨，环比增 12%，比去年同期增 56%。

由于复合胶新标准已经颁布，虽然目前在具有产地证的情况下，贸易商仍可免税进口生胶含量达 97%

的复合胶。不过，为防止日后海关进行关税追溯，贸易商基本上谨慎为之。因此 7 月以后复合胶进

口大减，而标胶进口则出现快速增长。从今年 1-9 月的进口数据来看，进口总量为 1,959,620 吨，

同比增 1.6%，整体高于去年同期水平。 

受此影响，青岛保税区橡胶库存延续上升势头，截止至 10 月中旬，青岛保税区橡胶库存由 9月

底的 18.16 万吨增加 9.36%至 19.86 万吨。天然胶库存增量继续充当领头羊，合成胶新增库存有所

扩量，复合胶库存小幅增加。此外，烟片胶库存增长近 4%，丁苯胶库存增幅达到两位数。而鉴于当

前供应充足，而消化滞缓的局面，未来保税区库存仍处于逐渐攀升过程当中。 
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数据来源：wind  图表来源：瑞达期货 

由于新胶在现货端缺乏价格优势，在割胶期中，不断有国产天胶抛向期货市场，这就导致交易

所库存自 5月底的 12.8 万吨持续增加。截至目前已经超过 22万吨，其中注册仓单超过 15 万吨。临

近 11月，部分老胶将面临着完成注销或期转现，而这部分老胶期转现流入市场，现货价格必将受到

压制，同时也将拖累期货价格。 

 

数据来源：上期所  图表来源：瑞达期货 

3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

受国内结构性产能过剩、复合胶新标和美国“双反”等贸易摩擦因素影响，国内过半企业产销

大幅下降，成品库存高企，轮胎厂不得不减少开工。今年以来，国内半钢、全钢胎开工率持续保持

在 80%以下。截止 10 月 23 日，全钢胎企业开工率 66.44%，半钢胎企业开工率 69.38%，目前的开工

率水平虽恢复到了 9月初的水平，但从同比的情况来看，目前的开工率水平已经低于去年同期水平，

且还在恶化的趋势过程中。 
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图表来源：Qinrex 

而出口方面亦不容乐观，数据显示，2015 年前 3 个季度，国内轮胎出口总量约 3.39 亿条，同

比下降 5.9%。除 2、6两个月同比有所增长外，其余月份同比均为负增长。其中，9月同比下降 6.4%

至 3636 万条。就主要出口市场来看，受美国“双反”影响，今年 1-9 月出口美国同比下跌 26%，仅

6 月份同比微增 1%，其他月份几乎跌幅都在两位数，尤其 9 月份同比下跌超过 40%，是今年内跌幅

最大值。消费需求不佳、出口受阻导致成品库存积压使得终端工厂资金周转不畅，轮胎投资降至历

史最低，轮胎行业形势将更加严峻。 

 

数据来源：wind  图表来源：瑞达期货 

从终端市场来看，据中国汽车工业协会发布的产销数据，9 月我国汽车产销量比上月呈现较大

增长，与上年同期相比，产量继续下滑，销量结束了连续 5 个月的下降。但销量增加的主要贡献还

在于新能源汽车，而天胶的销量主要还在于重卡，对天胶需求影响有限。 

最新公布的数据显示，9月份国内重卡市场共约销车 41829 辆，虽然环比 8月份上升了 17%，但

比去年同期（54437 辆）大幅下降 23.2%，只比 8 月份的同比降幅（28.9%）减少了 5 个百分点。而

这个 23.2%的同比降幅虽然不是最近几年来的最低水平，但这个 41829 辆的绝对值，却创下了

2009-2015 年这七年间 9月份销量的最低值。此外，今年 1-9 月，重卡市场共约销售各类车辆 40.69
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万辆，同比下降 30%。这个销量，既宣告“金九”变成了“铜九”，也意味着“银十”危在旦夕，根

据中国汽车流通协会数据，9 月库存预警指数为 55.7%，比上月上升 7个百分点，这已是该指数自去

年 10月来，第 11 个月处在警戒线之上，整体市场形势依然严峻。 

 
图表来源：瑞达期货 

三、 后市展望 

整体来看，目前橡胶产区的天气较正常，主要产区也都还在割胶季节，短期原料价格依然难企

稳。库存情况形势严峻，保税区库存持续上升的势头没有终止，交易所总库存也在持续的增加中，

总体库存的压力有增无减。11 月部分老胶将面临着完成注销或期转现，届时现货市场仍将承受较大

的压力。而下游轮胎、商用车市场仍未出现好转迹象，需求延续低迷。供应充裕以及下游消费疲弱

决定了后市沪胶市场仍将维持弱势运行的格局。 

 

 

 

瑞达期货研究院：林静宜 
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