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沪胶：供需格局尚未改善，弱势下跌仍将延续 

一、 天胶市场 11 月份行情回顾 

十一月，天然橡胶市场疲弱的供需格局促使沪胶期价延续前期跌势，并不断刷新近年来低点。

特别是随着主力移仓换月的进行，近远月合约价差发生急剧变化，在空头的抛压下，远月 1605 合约

由此前的升水转变为贴水，并一度跌破万元关口，最低下探至 9350 元/吨。临近月底，中东局势恶

化，原油涨势推动大宗商品强势反弹，沪胶 1605 合约重新站上一万关口，但缺乏利多支撑，期价未

能站稳这一位置。 

 

二、 影响因素分析 

（一）、宏观环境方面 

彭博月度 GDP 追踪数据显示，中国经济在 10 月增长 6.57%，这表明宽松的货币政策和财政政策

还没能提振经济增长。数据显示，10 月规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%，与今年 3月的低点

持平。今年3月，工业产出增速创下2008年以来最低。而固定资产投资今年前10个月同比上涨10.2%，

创下 2000 年来新低。今年 1-10 月，全国房地产开发投资同比名义增长 2.0%，增速进一步回落。 

尽管财新中国 10 月制造业采购经理人指数（PMI）小幅回升至四个月高点，受新出口订单指数

返回 50 上方激励，新订单指数和产出指数亦双双创下四个月高位，这表明随着稳增长政策发挥效应，

制造业放缓势头有所减慢。但该指数已经连续八个月处在荣枯线下方，也说明面临产能过剩和需求

疲弱的双重挤压，制造业仍压力重重。此外，美联储 12月加息是大概率事件，加息预期对大宗商品

存在利空冲击，因而在此之前，美国关键经济数据公布均将牵动市场情绪。 
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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 

ANRPC 最新报告显示，今年 1-10 月 ANRPC 产胶国天胶总产量同比下滑 0.9%至 899.4 万吨。泰国、

中国、印度的天胶产量同比均有不同程度的下滑，其中泰国降 2.4%，中国降 2.2%。由于中国经济的

放缓更加明显，今年 1-10 月主产国天胶出口同比下降 1.7%。其中泰国、印尼分别下降 0.6%和 2.1%。

近期，泰国、马来西亚等国家陆续放出补助胶农政策，意在帮助胶农支撑不断下滑的价格，在一定

程度上利好产量，但也促使天然橡胶价格的成本支撑力度更弱。同时由于越南地区天然橡胶高产，

对国际胶价形成很大压力。越南海关数据显示，越南 2015 年 10 月橡胶出口量为 126,466 吨，较 9

月增加 11.7%；2015 年 1-10 月越南橡胶出口量为 874,382 吨，同比增 4%。后期大量进口货源流入

中国，势必会增加国内库存压力，将对胶价产生不利影响。 

就国内产区来看，目前云南天胶产区已经步入停割期，海南则因为暖冬的天气因素停割期或推

迟至明年 1 月中旬。虽然国内天胶面临停割，但泰国、马来西亚等主产国依旧处于供应高峰季。据

了解，我国天胶产量只占 ANRPC 天胶主产国产量的 7.6%，我国天胶自给率也只有 17.6%。所以，即

便国内步入天胶停割期，对全球天胶的总体供给影响不大，对天胶价格的支撑也有限。 

2、橡胶现货市场供需情况分析 

下半年复合胶新标准的实施，致使国内复合胶进口量明显萎缩，不过由于多数工厂及贸易公司

采用混合胶税则号进口，因此近几个月来天然橡胶进口量大幅增加。海关数据显示，中国 2015 年

10 月天然橡胶（包括胶乳）进口量为 212,190 吨，比去年同期增 19%；1-10 月进口量为 2,171,809

吨，同比增 3%。而近期，进口混合胶关税政策发生了重大变化，进口混合橡胶将按 1500 元/吨征收

关税，之前最惠国税率为 7.5%，提供产地证享受零关税。此举提升了天然橡胶的进口成本，有利于

提高国产胶性价比加快去库存化，但实际效果显现尚需时日。 
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随着我国天然橡胶进口数量的激增，尤其是在进料加工橡胶与保税区仓储橡胶进口量同时上升

的背景下，青岛保税区库存持续攀升。截至 11月 16 日，该库存已连续增长 15 周至 21.36 万吨，直

逼年内最高点 21.95 万吨。具体品种来看，依旧是天然橡胶流入居多。鉴于现在时处国外产胶旺季，

而国内消化速度放缓的趋势，国外库存压力转移的进程仍将继续，未来保税区库存依旧处于持续攀

升过程中。 

 

此外，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。在 11 月老胶完成期转现后，

上期所沪胶总库存尚有 19.14 万吨。而今年可交割标的国产全乳胶总量或有望超过 30 万吨，达到历

史最高水平。如此之高的库存压力只能寄希望于国家收储政策，不过就算收储政策落地，后期仍将

面临抛储带来的压力。 

3、下游汽车、轮胎行业状况分析 

从国内轮胎市场来看，今年 6 月份以来，国内轮胎出口量逐步下降。从前 3个季度的情况来看，

轮胎出口总量约 3.39 亿条，同比下降 5.9%。受美国“双反”影响，出口美国市场表现较差，今年

1-9 月，出口美国同比下跌 26%。尤其是 9月份，同比下跌超过 40%，为今年内跌幅最大值，同时也
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是除春节前后，出口值最低的月份。此外，受经济低迷等因素影响，今年前 3个季度出口巴西同比

下降 18%；出口俄罗斯轮胎近乎腰斩，同比跌 46%。 

在出口受到重挫的同时，内需也表现疲弱。国内轮胎需求并未受到金九银十季节性销售旺季的

带动，厂家库存压力持续增加，部分企业资金流转困难降低开工。截止 11 月 20 日，山东地区轮胎

企业全钢胎开工率 62.88%，国内轮胎企业半钢胎开工率为 67.54%。全钢胎市场需求不足，开工基本

保持稳定，而近期半钢胎订单增加，部分厂家提高开工。但从同比的情况来看，目前的开工率水平

依旧低于去年同期水平。而依据往年的惯例，进入 12 月以后，轮胎企业开工率将快速降低，至农历

新年达到最低水平。 

 

从终端市场来看，经销商库存数据显示，2015 年 10 月中国汽车经销商库存预警指数为 54.1%，

虽比上月下降了 1.6 个百分点，但库存预警指数仍处于警戒线以上。今年 10月份，国内重卡市场销

售各类车辆约4.4万辆，比去年同期的51296辆下降14%，环比 9月份上升5%；1-10月累计销售45.28

万辆，同比下降 29%，累计降幅略有缩窄，但仍处于较低位，且数据的持续性有待继续观察。据国

家经济信息中心最新预测，2016 年我国重型卡车销量很可能进一步下滑。由于投资的下降，2015 年

重卡销量可能维持在 45万—50万辆，如果 2016 年经济持续下滑，未来重卡市场需求还将下降。 
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三、 后市展望 

整体来看，美联储 12 月加息预期重新增强，使得市场风险加大。虽然国内产区 11 月陆续步入

停割期，但东南亚产胶国仍然处于高产季，因此国内停割造成的产量缩减难以使全球总量有明显变

化。而青岛保税区库存仍在攀升，后期随着到港的增加，港口库存趋于上升，同时交易所库存有增

无减，供应压力依然较大。此外，终端重卡销量低迷尚未改观，轮胎行业面临内需不足外需受阻的

局面。在供需基本面格局偏空的环境下，沪胶市场压力依然较大。 
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