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沪胶维持空头思路 

 

 
 

 胶市概述 

上周沪胶继续下行，主要是受美联储加息预期增强的影响，使得大宗商品尤其金属、

工业品承压明显。随着主产区天气的好转，雨水开始增加，干旱的担忧情绪缓解，市场

对于后期供应增加的预期增强，以及下游轮胎厂开工率持续小幅下滑使得市场对于后期

消费增速放缓的预期增强，供需的天枰开始倾斜，天胶承压下行。 

国内交易所总库存截止上周末 317467 吨（+3698），库存继续增加，且创了近几年

来的高位；期货仓单量 293950 吨（+2710），仓单依旧维持增长态势。截至到 15号，1605

合约交割量为 12.5 万吨，成交量创今年来的新高，主要跟前期增加交割品牌有一定关

系，9月合约上依然还有较大的仓单压力。青岛保税区库存截至 5月中旬库存较上月底

继续减少 4.9%，降幅有所增大，库存下降为 23.02 万吨，保税区库存继续出现下降，显

示短期国内消费有所增加，后期将看该降幅是否可以持续。但同比的情况来看，今年库

存依然高于去年同期水平，且总体库存的高位依然是压制当前天胶价格的因素。 

上周国内现货价格受期价的拖累，继续出现大幅下挫，现货价格表现更为脆弱，市

场抛盘明显，贸易商出货变得积极，而下游工厂的采购依然是按需采购，使得市场成交

显得清淡。国内产区持续小雨天气，旱情得到缓解，有利于割胶，国内原料尤其云南产

区胶水价格出现明显下行。港口美金胶价格也开始出现明显回调，从远期报价来看，远

期价格走弱，反应市场对于后市不看好。泰国南部降水量开始增加，预期原料产量上升，

供应缓慢释放可期，泰国原料价格也表现为持续下挫的态势。替代品方面：上周天胶与

合成胶的价差较前一周维持相当的水平，但价差依然处于偏低的位置，合成胶价格的坚

挺依然对天胶价格有支撑。且后期持续到 6月份丁二烯的检修较多，价格依然可以维持

强势。另外，后期依然要重点关注原油的走势。 

下游轮胎开工率方面，截止 5月 20日，全钢胎企业开工率 69.27%（-0.07%），半钢

胎企业开工率 73.24%（-0.43%），上周开工率继续下滑，降幅较前一周有所减缓，但持

续几周的下滑，或可说明高峰基本过去。从终端的出口及销售数据的印证来看，后期开

工率难有上升空间。从历年的季节性因素来看，后期开工率还会维持，而后才开始缓慢

下滑。 

操作建议：保持空头思路 

综合供需来看，国内因为雨水的到来，前期的天气偏干造成的原料供应不足的局面

得到缓解，国内云南产区的原料价格也开始出现明显下跌，短期的支撑已经不存在。泰

国的旱情也得到缓解，后期供应逐渐增加的概率较大。中线来看，因为轮胎生产高峰的

到来以及轮胎双方初裁结果的渐行渐近，下游消费增速将会放缓，而随着开割旺季的来

临，天气不出现问题的情况下，供应将逐渐宽裕，因此，天胶中线供需将逐步转向宽松。

建议投资者保持空头思路。 
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本周酷图  

轮胎开工率开始勾头，随着旺季的到来，后期开工率上行空间受限；保税区库存季节性下降，同比依然是上升，交易所库

存及仓单持续增加，给期货盘面带来抛压。

轮胎开工率  重卡销量 
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数据来源：卓创资讯,华泰期货研究所  数据来源：Reuters,华泰期货研究所 

青岛保税区库存  上期所库存 
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数据来源：卓创资讯,华泰期货研究所  数据来源：上期所,华泰期货研究所 

   

轮胎出口  天胶与合成胶价差 
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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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 本周橡胶行业要闻  

天胶供应消息 

越南海关最新公布的数据显示，越南 2016 年 5 月上半月橡胶出口量为 24214 吨，同比下降 35.41%，截

至 2016 年 5 月 15 日，橡胶累计出口量 335934 吨，同比上升 18.23%。 

据统计显示，15 年 5 月越南橡胶出口量为 78538 吨，5月上半月橡胶出口量 37487 吨，截至 2015 年 5

月 15 日累计出口 284134 吨，卓创预计 2016 年越南 5月出口量要低于 4月水平，受干旱影响，5月原料产量

降低，因此较 15 年 5 月出口量可能有所回落。 

 

据 5月 11 日最新报告显示，今年 1-4 月，主产国天胶产销、进出口量同比均有增长。其中，产量增幅

略低，为 1.9%。出口增幅为 3.5%，消费增幅为 5.5%，而进口量增幅则达到 12.2%。  

产量方面，中国由于受割胶推迟影响，2016 年前 4个月同比下降 35%，降幅在主产国中属于最高。此外，

马来西亚 11.3%的降幅也较为显眼。同期，泰国、越南则实现了 8%左右的增长。  

出口除马来西亚同比下滑外，其他三大主产国都有增加，其中，越南 14.6%的增幅最高。  

报告还显示，泰国、印尼、马来西亚的天胶库存延续下降态势，而中国、越南的库存略有增加。  

报告认为，虽然过去的几个月，天胶价格已经有所复苏，但由于是在割胶淡季，胶农收益十分有限。目

前的胶价复苏主要受季节性影响，除非供应短缺，或者其他外部因素产生影响，否则胶价还是比较脆弱。  

此外，本期报告对今年的产量、出口量、消费量数据进行了下调。 

4 月中国新充气橡胶轮胎出口同比降低 6.6% 

中国海关的最新数据显示，2015 年 12 月份，中国新的充气橡胶轮胎出口 4043.9 万条，同比微增 0.3%，

环比增长 25.5%。   

2015 年 1-12 月份，中国新的充气橡胶轮胎出口 4.45 亿条，同比降低 6.6%。中国新充气橡胶轮胎出口

同比降低 6.6%     

去年 12 月，中国出口主要国家的轮胎数量，较上月几乎均有增长。其中出口美国同比增 0.5%，环比增

21.3%。从去年全年看，中国出口美国的汽车轮胎总量，同比减少 1/4。据记者了解，2014 年之前，中国轮

胎企业加快拓展国际市场，轮胎出口呈逐年上升趋势。但自 2014 年以来，受到美国等国家“双反”的打压，

中国轮胎出口下滑严重，有个别轮胎企业甚至宣布放弃美国市场。     

据中国橡胶工业协会轮胎分会统计，2011－2016 年 2 月，针对中国生产的轮胎，其他国家与中国共发

生贸易摩擦案件 21起。     

中国的汽车轮胎出口产品，主要包括载重胎、轻卡胎、乘用胎及工程轮胎等。 

美国 1-4 月中国商用车累计出口 6.9 万辆 同比下降 36% 

根据中汽协会统一口径，4月汽车企业出口为 5.4 万辆，比上月下降 5.5%，比上年同期下降 12.9%。分

车型看，商用车出口 2万辆，比上月下降 0.5%，比上年同期下降 32.5%；乘用车本月出口 3.4 万辆，比上月

下降 8.2%，比上年同期增长 5.2%。分析人员称，对美国车市利好的因素主要是汽油价格居低、金融服务良

好、被抑制的需求抬头以及国民经济稳定。  

1-4 月，汽车出口 19 万辆，比上年同期下降 22.4%。其中商用车出口 6.9 万辆，比上年同期下降 36%；

乘用车出口 12.1 万辆，比上年同期下降 11.7%。 
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图 1：新加坡胶进口盈亏  图 2：日胶进口盈亏 
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所  数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所 

图 3：泰胶进口比价 
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 图 4：上海交易所库存年度对比 
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所  数据来源：文华财经，华泰期货研究所 

图 5：沪胶主力持仓结构  图 6：期现价差 
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所  数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所 

 

 

 

  



 

 

2016 年 5月 22 日                                                                     5 / 17 

 

华泰期货|天胶周报 

 7：泰国白片与日本烟片价差  图 8：国内天胶现货价格 
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数据来源：汤姆森路透，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 

   

图 9：内外港口现货价差  图 10：烟片与全乳胶价差 
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图 11：青岛保税区库存  图 12：上期所库存  
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图 13：日本橡胶分项库存  图 14：日本橡胶总库存年度同比 
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所  数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所 

图 15：泰国原料价格走势  图 16：天胶与顺丁价差 
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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 

 

 

  

图 17：顺丁折算利润  图 18：丁苯折算利润 
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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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图 19：丁二烯均价  图 20：天胶与丁苯价差 

5000

10000

15000

20000

25000

30000

Aug-10 Aug-11 Aug-12 Aug-13 Aug-14 Aug-15

丁二烯平均价

 

 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2
0

1
0

/
8

/
2

3
2

0
1

0
/
1

1
/
2

2
2

0
1

1
/
2

/
1

7
2

0
1

1
/
5

/
1

6
2

0
1

1
/
8

/
8

2
0

1
1

/
1

1
/
7

2
0

1
2

/
2

/
6

2
0

1
2

/
4

/
2

6
2

0
1

2
/
7

/
1

8
2

0
1

2
/
1

0
/
1

7
2

0
1

3
/
1

/
1

4
2

0
1

3
/
4

/
1

7
2

0
1

3
/
7

/
1

8
2

0
1

3
/
1

0
/
2

2
2

0
1

4
/
1

/
1

4
2

0
1

4
/
4

/
1

6
2

0
1

4
/
7

/
1

1
2

0
1

4
/
1

0
/
3

2
0

1
4

/
1

2
/
2

6
2

0
1

5
/
3

/
2

0
2

0
1

5
/
6

/
1

2
2

0
1

5
/
9

/
4

2
0

1
5

/
1

1
/
2

7
2

0
1

6
/
2

/
1

9
2

0
1

6
/
5

/
1

3

天胶-丁苯（右） 天胶 丁苯

 

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 

   

图 21：顺丁均价  图 22：泰国烟片胶保税区价格 
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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 

   

图 23：泰国标胶保税区价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰期货研究所 

 图 24：马来西亚标胶保税区价格 
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数据来源：卓创资讯，华泰期货研究所 
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图 25：印尼标胶保税区价格  图 26：泰国标胶主港价格 
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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 

   

图 27：马来西亚标胶主港价格  图 28：印尼标胶主港价格 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Sep-12 Mar-13 Sep-13 Mar-14 Sep-14 Mar-15 Sep-15 Mar-16

马来西亚标胶主港价格

 

 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Sep-12 Mar-13 Sep-13 Mar-14 Sep-14 Mar-15 Sep-15 Mar-16

印尼标胶主港价格

 

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 

   

图 29：复合胶与全乳胶价差  图 30：复合胶与沪胶价差 
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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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图 31：天胶进口量   图 32： 合成胶进口量 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 33：中国天胶产量  图 34： 中国天胶产量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

 

 

  

图 35：中国天胶消费量  图 36： 中国天胶消费量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 
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图 37：中国天胶进口量  图 38： 中国天胶进口量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 39：泰国天胶产量  图 40： 泰国天胶产量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

 

 

  

图 41：马来西亚天胶产量  图 42：马来西亚天胶产量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 
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图 43：印尼天胶产量  图 44：印尼天胶产量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

 

图 45：越南天胶产量  图 46：越南天胶产量年度累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 47：轮胎企业开工率  图 48：轮胎企业利润率  
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 
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图 49： 橡胶轮胎外胎产量  图 50： 橡胶轮胎外胎产量累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 51： 子午线轮胎外胎产量  图 52： 子午线轮胎外胎产量累计 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

 

 

  

图 53： 国内橡胶轮胎出口量  图 54： 国内橡胶轮胎出口量累计 
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图 55： 半挂车销量 
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 图 56：非完整车辆销量 
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数据来源：wind，华泰期货研究所  数据来源：wind，华泰期货研究所 

   

图 57：重卡销量  图 58：重卡累计销量 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 59：汽车库存  图 60：汽车经销商库存 
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图 61：公路客运季节性   图 62：公路旅客周转量季节性 

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00
1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

公路旅客周转量季节性

2010 2011 2012

2013 2014 2015

 

 

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

公路旅客周转量季节性

2010 2011 2012

2013 2014 2015

 

数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

 

 

  

图 63：公路货运季节性  图 64：公路货运周转量季节性 

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

公路货运量季节性

2010 2011 2012

2013 2014 2015

 

 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

公路货物周转量季节性

2010 2011 2012

2013 2014 2015

 

数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 65：全国主要港口集装箱吞吐量  图 66：集装箱吞吐量累计同比 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 
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图 67：房地产开发投资完成额  图 68： 新屋开工与商品房销售面积同比增速 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Feb-00 Feb-03 Feb-06 Feb-09 Feb-12

房地产开发投资完成额：单月同比增速(左轴)

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

Feb-00 Feb-03 Feb-06 Feb-09 Feb-12

商品房销售面积单月同比增长

新屋新开工面积单月同比增长

 

数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 69：货币供应量  图 70：社会融资总量及同比增速 
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数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所  数据来源：wind 资讯，华泰期货研究所 

   

图 71：金融机构新增人民币贷款  图 72：固特异股价 

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

A
u
g

-0
9

D
e
c
-0

9

A
p

r-
1

0

A
u
g

-1
0

D
e
c
-1

0

A
p

r-
1

1

A
u
g

-1
1

D
e
c
-1

1

A
p

r-
1

2

A
u
g

-1
2

D
e
c
-1

2

A
p

r-
1

3

A
u
g

-1
3

D
e
c
-1

3

A
p

r-
1

4

A
u
g

-1
4

金融机构:新增人民币贷款:当月值 单位：亿

元
同比增速（右轴）

 

 

10

15

20

25

30

35

Aug-14 Feb-15 Aug-15

固特异 纳斯达克
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图 73：诗董股价  图 74：普利司通股价 
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所  数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所 

 

图 75：米其林股价   
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数据来源：汤姆森路透，华泰期货研究所 
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