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天然橡胶供需面弱改善  阶段性回升空间有限
——2014年第1季度天然橡胶市场回顾与后市展望

许   俐
（中信期货有限公司，广东 深圳  518048）

摘要：2014年第1季度，天然橡胶（以下简称天胶）市场整体走势呈震荡下行

态势，仍处于2011年以来的下行通道中。沪胶指数季度跌幅达12.73%。第2季度，

国内天胶供需呈阶段性改善，沪胶指数阶段性反弹的目标位为17000元，但受到后

期天胶开割和抛储政策等因素影响，17500~18000元将形成阻力区，并有再次下探

2月低点的可能，但在政策明朗前，天胶市场仍延续震荡偏多的走势。

关键词：天然橡胶；期货市场；沪胶；日胶；市场走势

1   第1季度期货市场和现货市场行情回顾

1.1   期货市场
2014年第1季度，天然橡胶（以下简称天胶）

期货市场总体呈震荡下行态势，仍处于2011年以来

的下行通道中。沪胶指数由2014年初的18000元一

路下跌，2月中旬短暂小幅回升，3月初跌至最低点

14325元后再度开始小幅回升。截止到3月底，沪胶

指数第1季度跌幅达12.73%。日胶指数由2014年初

的260日元一路下跌，2月初降至208.9日元新低后

开始阶段性回升。截止到3月底，日胶指数第1季度

跌幅达13.72%。

1.2   现货市场
2014年第1季度，供应压力较大、库存高企、

消费不足令国内现货价格承压下行，以上海地区为

例，国内现货市场走势与期货市场走势基本一致，

但略显偏弱。从期现价差来看，第1季度期现价差

平均值为每吨274元，低于上年同期的285元，2月

中旬及3月下旬期现价差最高达到近每吨1000元，

但持续时间短，未形成明显的趋势。3月底期现价

差为500元，期现套利空间不大。

进口价差方面，2014年第1季度，泰胶进口整

体处于小幅贴水状态，马来胶和印尼胶进口表现较

好，在印度尼西亚货币贬值的情况下，印尼胶进口

维持升水状态。尽管来自不同国家的天胶进口价差

不同，但我国天胶进口格局并未出现明显改变。泰

胶仍是我国最大的天胶进口来源，进口量与上年同

期基本持平。

2   天胶市场影响因素分析

2.1   库存压力缓解

2.1.1   主产国库存量开始下降，供应压力略缓
据天然橡胶生产国协会（ANRPC）数据，天

胶主产国的天胶库存量由2014年1月的119.6万t降至

2月底的118.2万t，环比下降约1%，库存量季节性

下降规律的延续有助于缓解短期天胶供应压力。

2013年泰国天胶库存量维持高位运行。进入

2014年，泰国天胶库存量较上年同期有所回落，这

主要是由于我国加大了对泰国天胶的进口。2013年

11月-2014年2月，我国的泰国天胶进口量同比增长

40%，而同期泰国天胶产量同比增长18.9%。印度

尼西亚、马来西亚、越南和印度的天胶库存量基本

处于正常范围内。印度天胶库存量从2014年1月的

27.2万t降至2月的26.9万t，2014年1-2月印度天胶产

量较上年同期增大0.7万t，而消费量与上年同期持

平，进口量较上年同期减小1.4万t，印度天胶库存

压力得到一定的缓解。
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历史同期数据显示，第2季度主产国天胶库存

量处于年内低点水平，去库存的趋势较明显。这是

由于第2季度天胶主产国泰国、马来西亚、印度尼

西亚、越南基本处于停割期，天胶产量下降，天胶

消费主要以消化库存为主。近3年主产国第2季度天

胶库存量环比下降约17.8%。预计2014年第2季度，

主产国天胶库存量的这种季节性下降趋势不变，有

助于改善短期天胶的供需格局。

2.1.2    青岛保税区橡胶库存量高企
2014年3月中旬，青岛保税区橡胶总库存量为

35.38万t，较2月底增大1万t，其中天胶库存量为

23.34万t，较2月底的21.66万t增大1.7万t，合成橡

胶和复合胶库存量分别为2.74万t和9.3万t，小幅下

降。截止到2014年3月28日，青岛保税区橡胶库存

量为35.89万t，仍处于高位，其中复合胶库存量继

续下降，减小0.7万t，天胶库存量增大1.19万t。这

主要是由于前期天胶进口量大幅增长，而1-2月正

是国内天胶消费相对淡季，库存出现累积。2014年

2月底至3月底，天胶库存量环比增幅为1%~2.9%，

低于2月中旬之前的10%，增速放缓。合成橡胶和

复合胶库存量也开始出现下降趋势，这对橡胶库存

量增速放缓构成利好。

从进口数据来看，2014年2月，我国天胶进口

量约19万t，同比增长31%，环比大幅回落44%，为

近10年来环比最大降幅。这有利于缓解短期国内天

胶的供应压力。按照季节性规律，3月我国天胶进

口量应呈现回升态势，但3月中旬我国部分橡胶进

口商对进口的轮胎级橡胶船货违约，因为此前橡胶

价格大幅下滑至数年内低点，这也从一定程度上反

映出目前国内橡胶进口并不积极。进口量减小有利

于国内高企的天胶库存逐步消化。

2014年第2季度，在进口量不再度大幅提高的

情况下，国内天胶库存量将出现环比回落态势。

2014年，保税区库存与天胶融资的问题短期内

不会出现太多变化。由于融资操作的盈利主要来自

国内外息差收益，而并非天胶进口的买卖价差，一

方面降低了进口量与价格变化的关联度，另一方面

令进口量与需求量不匹配，导致大量进口胶无法得

到最终消费而形成较大库存规模。

总体来说，2014年在全球天胶供过于求的趋

势下，融资贸易的存在一定程度上使库存量高位徘

徊，预计青岛保税区橡胶库存量在25万t以上将成

为常态。但受库容限制，青岛保税区橡胶库存量继

续攀升至38万t以上的空间有限。

2.2   我国天胶下游产业消费增速逐渐放缓，

动力递减

2.2.1   第2季度我国汽车产量前高后低
2014年1-2月，国内汽车产量同比增长11.4%。

2014年2月，受春节假期影响，企业开工率下降，

国内汽车产量环比下降20%，但同比增长21.5%，

维持了较高的水平。2月，商用车产量同比增长

23.4%，大于乘用车21.2%的增幅，商用车产量环

比下降12.43%，小于乘用车21.73%的环比降幅，

这在历史同期十分少见，其中半挂牵引车产量环比

正增长是很重要的因素。

第2季度并非传统生产旺季，而是迈向第3季

度汽车生产淡季的过渡期。预计2014年第2季度我

国汽车产量将呈现前高后低的环比回落态势，但其

同比增速表现良好将在一定程度上抵消环比回落幅

度，第2季度汽车产量形势并不悲观。第2季度汽车

产量将占全年汽车产量的24%，对国内原配轮胎市

场仍有较强的支撑力。

2.2.2   我国轮胎消费增速放缓，出口形势乐观
2014年1-2月，受汽车市场走好拉动，我国原

配轮胎消费量持续走高，替换轮胎消费量同比增长

幅度低于原配轮胎。

替换轮胎消费量与客运量和货运量的关系较

为密切，相关性分别为89%和90%。2014年1-2

月，我国货运量同比增长8.2%，客运量同比增长

4.8%，这种增速放缓的态势并非始于2014年，数据

显示，货运量自2011年以来同比增速呈下滑趋势，

客运量增速放缓则从2013年以来略显突出。但是全

年增幅放缓并未改变其季节性表现。预计2014年第

2季度，在季节性趋势延续的情况下，国内轮胎消

费量将逐渐走高，环比呈回升态势。

2014年1月，我国轮胎出口量同比增长22%以

上，2月我国轮胎出口量为2306万条，同比下滑

10.9%，环比大幅下滑48%，1-2月我国轮胎出口量
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同比增长8.5%。3月是传统的消费恢复阶段，出口

量持续回升。自特保案后中国对美国的轮胎出口量

明显增长。2014年1-2月，我国对美国的轮胎出口

量同比增长21%，维持了较高增长水平。轮胎出口

和国内轮胎生产的季节性表现基本一致，因此，预

计第2季度我国对美国轮胎出口量将环比增长，受

此支撑，国内轮胎出口将维持良好增长态势。

总的来说，第2季度轮胎出口形势较为乐观，

有助于拉动国内轮胎产量及天胶消费量回升。

2.3   政策影响喜忧参半

2.3.1  我国收储政策将改善短期供应压力
2013年第4季度，我国执行4次天胶收储计划，

收储天胶24.37万t，包括13.73万t烟胶片和10.64万t

胶乳。目前收储计划只完成10万t左右，剩余部分

中约8万t是全胶乳。一方面，第1季度是我国天胶

停割期，尽管3月国内部分产区陆续恢复割胶，但

规模较小，3月国内天胶总产量只有3万t左右，不

够收储量；另一方面，我国2013年第4季度胶乳进

口量约11.7万t，正常消费后剩余量不多，因此收

储暂无进展。第2季度，随着我国天胶产区全面开

割，预计将陆续完成收储计划，短期内国内供应压

力将有所改善。展望后期收储效应，期货库存将首

先出现下降。据了解，海胶将在5月前陆续交储约

5万t胶乳，而目前海胶实际的胶乳现货库存紧缺，

其主要的库存集中在沪胶期货中，因此海胶为按时

交储极有可能动用其期货库存。

2014年第1季度，沪胶期货库存呈冲高回落的

态势。第2季度，预期收储将带来库存消化动力，

沪胶期货库存将延续季节性回落规律，沪胶走势偏

空压力将得到阶段性缓解。

2.3.2   泰国天胶抛储计划再添压力
2014年4月初，泰国农业部长表示，泰国政府

计划出售20万t国储胶，而这批国储胶是2012年8月

起泰政府通过收储收购的天胶。目前泰国政府实施

天胶抛储显得不合时宜。一方面，天胶价格处于

2011年以来的下行通道中，并未出现根本性扭转的

迹象，目前天胶市场价格较2012年收储价格下跌约

37%，此时抛储显然无利可图；另一方面，2014年

天胶市场延续总体供过于求的格局，20万t抛储量

相当于泰国最低月度天胶产量水平，天胶供应量

增大显然会加剧供需矛盾，不利于供需面阶段性

改善。

从出售途径来看，泰国政府计划首先向国内市

场销售库存天胶。一是通过协商方式向在泰国的外

资轮胎厂商直接出售，预计其实际消化能力有限；

二是向泰国出口商出售，再向全球市场转售，这种

方式对全球市场供应形成较大压力，不利于供需面

阶段性改善，天胶价格或将进一步承压走低。泰国

选择单一途径抛储的概率较低，会采取2种方式同

时进行，抛储带来的实际影响取决于2种方式所占

的比重，采取多种方式以及分阶段抛储的市场影响

力相对较小。

虽然由于市场状况和政治形势等原因，泰国政

府对天胶抛储的态度并不坚决，也不会马上出台相

关政策，但从总体来看，不论泰国抛储与否，在信

息面上已对短期供需格局改善起一定压抑作用。预

计第2季度，受泰国抛储计划的影响，天胶供需面

将再度面临较大压力，抛储计划的实施将成为后期

关注重点之一。

3   天胶后市行情展望
2014年，天胶市场走势总体仍将处于下行通道

中，天胶供需宽松格局不会出现根本性扭转，但季

节性供需情况变化对天胶市场走势的影响将增大。

4-5月天胶基本面存在一定的改善空间，6月之后随

着主产国天胶开割恢复以及泰国抛储政策的执行，

天胶供应压力将再度回升，因此，天胶供需格局的

改善或遇到一定阻力。首先，第2季度主产国天胶

库存量的季节性下降趋势不变，这有助于改善短

期天胶的供需格局，国内天胶库存有望得到进一步

消化，仍有回落空间。其次，预计第2季度我国汽

车产量呈前高后低态势，但与上年同期表现相比暂

不悲观，原配轮胎市场利好，客运量和货运量增速

放缓将影响替换轮胎市场增速；国内轮胎出口形势

较为乐观，将拉动轮胎产量及天胶消费量回升。最

后，在政策面上，我国收储利好将逐步兑现，全胶

乳的收储预计在第2季度陆续完成，短期内国内供

应压力减小，泰国抛储政策悬而未决将成为最大利
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空因素。

综上所述，天胶市场仍有回升空间，但这种回

升具有一定的季节性特征，且可能受到不利政策因

素影响，因此回升持续时间偏中短期，回升高度有

限，天胶供需过剩态势有根本性改善才可能实现长

周期反转。沪胶指数阶段性反弹的目标位为17000

元，但受到后期天胶开割和抛储政策等因素影响，

17500~18000元将形成阻力区，并有再次下探2月低

点的可能，但在政策明朗前，天胶市场仍延续震荡

偏多的走势。

信息·资讯

中国橡胶工业协会轮胎分会2014年会员大会在上海召开

由中国橡胶工业协会轮胎分会举办的中国

橡胶工业协会轮胎分会2014年会员大会于2014

年4月21－23日在上海召开，来自中国橡胶工业

协会、中国橡胶工业协会轮胎分会会员单位以

及相关单位的200多名代表参加了会议。

会议总结了轮胎分会2013年的工作并明确

了2014年的工作计划。会议报告：2013年我国

轮胎产量5.29亿条，同比增长12.5%。其中子午

线轮胎产量4.76亿条，同比增长14.9%；斜交轮

胎产量0.53亿条，同比下降5.4%；轮胎子午化

率达到89%，子午线轮胎产量增长率与汽车产

量增长率（14.8%）接近。子午线轮胎中，全钢

子午线轮胎产量1.07亿条，同比增长12.6%；半

钢子午线轮胎产量3.69亿条，同比增长15.7%。

从48家轮胎分会会员企业产销情况来看，2013

年我国轮胎行业经济运行的主要特点为：轮胎

产量增长，销售收入下降，行业经济效益增幅

回落；行业存在创新能力弱、企业趋同性、产

品同质化、产能结构性过剩以及环保法规缺乏

等问题。

2014年我国轮胎产量预计达到5.62亿条，同

比增长6%。其中子午线轮胎产量5.11亿条（全

钢子午线轮胎产量1.12亿条，半钢子午线轮胎产

量3.99亿条），轮胎子午化率达到90%。2014年

我国轮胎工业轮胎刚性需求基本面好（中国汽

车工业协会预测2014年我国汽车产量增长率仍

保持8%），发展外部环境好转（国民收入增长

的民生计划和扩大内需的政策）；但环保、能

源、交通等问题加重导致轮胎生产和使用成本

增长，限购汽车、限额汽车牌照等不利于轮胎产

业的政策还将在一些大中城市出台，国际贸易保

护主义造成轮胎出口阻力增大，产能结构性过

剩和产品同质化致使市场恶性竞争等加剧。

会议呼吁，大力推进橡胶轮胎工业强国建

设，橡胶工业协会已开始规划和制定今后10年

我国轮胎工业强国发展目标、路径和战略措

施，引导全行业推进强国战略；积极推进绿色

轮胎产业化发展，将《绿色轮胎技术规范》上

升为国家强制性标准；借鉴欧盟REACH法规，

尽快制定我国相应的轮胎环保法规；加快出

台轮胎行业准入条件，早日发布我国轮胎标签

法；调整产品和产能结构，以高品质产品提高

经济效益，改变以量取胜的传统增效方式；政

府有关部门应从资金、土地等方面支持轮胎试

验场建设；国家关税税则委员会应取消天然橡

胶20%的进口关税和斜交轮胎3%的消费税，支

持杜仲橡胶胶产业发展，确保我国橡胶战略资

源安全。

本次会议除了诠释橡胶轮胎工业强国战略

外，还对天然橡胶价格、我国轮胎市场运行状

况和发展趋势进行了解析，与会者收益颇丰，

会议圆满成功。                                          黄家明


