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本月要点 

从年初至今，对天胶的生产商以及贸易商来说都是一段“不堪回首”的经历，胶

价在 3 个月的时间内下跌了 9000 多点，跌幅深达 30%以上，而此前东南亚主产国频

频出台的护胶措施至此再次成为一纸空谈。步入 5 月后，我国天胶主产区将进入割胶

期，新胶应开始小规模的陆续上市，当然天气因素（比如干旱、暴雨等）依然将会是

5 月市场上多空双方历来乐此不疲的炒作因素，价格的高波动率由此产生。泰国南部

主产区依然在产胶淡季中，其前期的原料库存已经大部分被消耗掉，因而目前外盘市

场上烟片胶反而是供应趋紧，这与国内的高库存形成对比，造成了内外盘倒挂的局面。

下游轮胎产商在经历了几个月的去库存过程后，后市是否将重新开始批量采购？这依

然是我们关注的一个热点。从价差结构来看，在目前的高库存压力下，远月升水应成

为常态。从宏观面来看，国内经济已经走出了去年的低谷，但复苏之路必定是缓慢而

曲折。从盘面来看，胶价在探底之后目前徘徊于 18000-19000 点区间，我们认为此

轮胶价的跌势将暂告一段落，再创新低的空间已经不大。在胶价经历了将近 3 个月的

熊市之后，我们对于 5 月仍怀有小小的期待…… 
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一．橡胶盘面走势回顾 

自年后以来，沪胶便开始了漫长的熊市下跌旅程。从月K线图来看，胶价报收三

连阴，空军主力势如破竹，连连刷新了胶价的新低纪录。至 4 月下旬时，胶价当前主

力 1309 合约已经创下 18210 点的低位，在 3 个月的时间里，胶价大跌 9000 多点，

下跌幅度超过 30%！尽管在下跌过程中也伴随着短期的震荡犹豫抑或是反弹，但空方

主力依托疲弱的基本面集中资金优势打压胶价，让市场再次见证了其雄心与实力。在

上一期的月报中，我们曾经为 4 月定下的基调是“春寒料峭”，即严冬虽已过境，但

市场的寒冷并未消退；步入五月之后，不知是否又能开启另一番局面呢？ 

沪胶 1309 合约走势周线图沪胶 1309 合约走势日线图 

  

日胶指数周线走势图日胶指数日线走势图 
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二．基本面情况分析 

2005-2006年期间，东南亚产胶国大面积播种胶树，而如今随着这些胶树的开割，

全球天胶供应量将会不断增加，业内预计2013-2014年间天胶将会呈现出供过于求的

局面，届时天胶库存将会高居不下，而胶价亦积重难涨。另外，东南亚天胶主产国面

临节节败退的胶价，频频对外宣布保价措施，尽管其政府确实下定决心要力撑胶价，

但恐心有余而力不足，其政策推进的过程中困难重重，实际成效亦寥寥。而国内方面，

青岛保税区的高库存压力仍然是悬在胶价上方的达摩克利斯之剑。 

 

 伦敦行业咨询公司The Rubber Economist表示，2014年全球天然橡胶库存料攀

升至13年高位，因明年全年橡胶产量将超于消费量，打压胶价。2014年全球橡

胶库存将为217万吨，为2001年以来最高位水平；2012年全球橡胶库存为156万

吨，2000年为创纪录的268万吨。 

 

 印度尼西亚橡胶工业提议将对过去六个月与泰国和马来西亚进行的削减海外供

应管理效果进行评审。印尼橡胶协会主席表示，这个机制还缺乏监管，还不清楚

是否股东们履行了他们的承诺，其表示“不知道成员国是否坚持了降低供应量，

也不确定新植的橡胶树是否有新的产出”。 

 

 泰国农业副部长在参加泰国普吉岛行业会议上称，截止到5月底，泰国将减少10%

的橡胶出口量，以支撑胶价。6月份恢复割胶时，政府将审核橡胶购买计划。另

外，其宣称暂无开放国储的计划，但他并未说明库存量。 

 泰国橡胶种植者合作联盟主席4月21日宣称其将动员全国橡胶种植者于本月在曼

谷进行大规模集会，呼吁政府关注暴跌的胶价。其宣称，胶农已经给了当局好几

个月的时间来解决胶价下跌的问题，但他们几乎完全失败。之前东南亚三大产胶

国曾商议护胶措施，但除了泰国政府仍然在言辞上坚持要继续出台政策以支撑胶

价外（如向出口商提供贷款），其余两国则认为前期的护胶措施收效甚微，没有

必要继续进行下去。 

 

 马来西亚橡胶业小园主发展局(RISDA)将为在官方注册，且种植园面积不超过2.5

公顷的32万小园主各提供500令吉专项补助。RISDA主席称该补助很快将一次性

发放给小园主，RISDA董事会将为此批准1.6亿令吉的专项拨款。另外，他还补充

道，胶价已经从之前17令吉/公斤降到了现在的7令吉/公斤，此次补助措施就是

为了减轻小园主因橡胶价格下跌产生的负担。 

 

 越南橡胶协会周四表示，越南2013年橡胶产量或攀升4.2%，至90万吨。越南橡

胶协会秘书长在泰国普吉岛参加行业会议的间隙时透露，橡胶均价应控制为每公

斤2.6-2.8美元。否则，价格较低或促使胶农削减产量。 

 

 据中国海关总署公布的数据显示，中国3月天然橡胶（包括乳胶）进口量为23万

吨，较上月的15万吨增加53.3%，较上年同期的19万吨增加21.1%。中国1-3月天
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然橡胶进口量为63万吨，同比增加31.7%。中国3月合成橡胶（包括胶乳）进口

量为147,733吨，环比增加44.3%，同比增加9.8%。中国1-3月合成橡胶进口量为

393,331吨，同比增加9.3%。进口量的高居不下将会使得国内库存继续维持高位，

后市去库存化过程依然艰辛。 

2.1 现货价格分析 

全乳胶价格 VS 合成胶价格               外盘天胶价格走势 

  

资料来源：卓创，wind，南华研究所 

全乳胶价格 VS 烟片价格               美金胶保税区价格与外盘价差 

  

资料来源：卓创，wind，南华研究所 

 

现货市场报价：截止 4 月底，国内市场上全乳胶上海地区市场报价 19300 元/吨，

较一个月前的 21900 元/吨继续大幅下跌，而今年年初时全乳胶最高价为 26000 元/

吨；齐鲁化工城丁苯胶市场价格下跌至 13300 元/吨，而 3 月底时其价格为 15300 元

/吨；顺丁胶市场价格下挫至 13650 元/吨，其一月前的价格为 15900 元/吨。 

 

从全乳胶与烟片胶的价差来看，自 2012 年年底以来，全乳胶持续小幅升水于进

口烟片胶，而这在往年多数情况下则应该表现为烟片胶售价更高。从美金胶青岛保税
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区价格与中国主港 CIF 价格的价差来看，内盘外倒挂的局面亦从今年年初开始持续至

今，尤其是在 4 月中下旬，这一倒挂贴水的局面更有进一步扩大的趋势。造成这种局

面的原因与国内保税区高库存不无关系，在国内消费终端疲软的背景下，贸易商面对

资金面的压力不得不将保税区内的库存降价求售。而国外主产国方面则有部分国际贸

易商在胶价大跌时索性封盘惜售，再加上泰国正处于产胶淡季中，原料的缺乏使得烟

片胶供应趋紧，因而外盘产区报价反而高于国内的市场售价。 

顺丁胶利润走势图丁苯胶利润走势图 

  

资料来源：卓创，南华研究所 

从合成胶市场来看，今年初全球丁苯胶市场需求持续疲软。欧洲特别是南欧地区

的经济进一步萎缩，导致欧洲自年初以来汽车销售量持续下降，从而影响到SBR的需

求。与此同时，亚洲SBR购买兴趣同样出现疲软，因为在过去两个月中客户已经备足

了库存。中国农历新年假期之前和长假期间亚洲轮胎行业均维持低负荷生产，节后开

工率仍然低于预期。 

从当前国内合成胶市场价格以及其上游原材料丁二烯的价格走势来看，随着近期

丁二烯价格的一波反弹，合成胶制作成本上扬，但在大势偏空，需求疲软的背景下，

厂商显然无法有效将成本转嫁至下游买家。目前丁苯胶与顺丁胶的利润已为负，即厂

商销售合成胶会导致亏损。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

2013 年 5 月 2 日 

 

日 

0 日南华研究天胶周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

2.2 库存分析 

国内青岛保税区库存              日本天胶库存 

  

资料来源：Reuters 南华研究所 

尽管目前国内天胶消费端依然疲软，但3月天胶进口量却是依然大幅增加，在此

情形下，国内青岛保税区库存亦只能是继续高位攀升。国内库存继续小幅攀升，截止

4月26日，国内青岛保税区天胶库存略有减少至207900吨，合成胶库存增加至56700

吨，复合橡胶库存增加至106500吨，总计371100吨；截止4月中旬库存总计为366900

吨；而3月底这一数据为358600吨。 

 

日本橡胶贸易协会最新公布的数据显示，截至 3 月 31 日，日本港口橡胶库存总

计为 15,799 吨，较截至 3 月 20 日的 14,802 吨增加 6.7%。数据显示，生胶库存自

14802 吨增长至 15799 吨，而天然乳胶库存自 329 吨增至 367 吨。从上图中我们可

以明显看到，日本当前的库存量已经反弹至 2012 年年初的高位水平。 

 

2.3 下游产业链分析 

  

资料来源：Reuters 南华研究所 
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资料来源：Reuters 南华研究所 

 

从全球主要汽车市场来看，3月份中美两国汽车销量同比继续增长，而日本、欧

洲的车市销量同比则出现负增长。 

3月份我国汽车销量突破200万辆，同比增幅在10%左右； 

美国车市则继续保持稳定增长，不过同比增速小于5%； 

欧洲车市在其疲弱的经济影响下，车市持续笼罩在阴霾中。据数据显示，3月份

欧洲登记汽车销量从一年前的150万辆降到了135万辆，第一季度销量同比下滑9.7%

至310万辆。源于欧洲主权债务危机的一场衰退，让欧元区失业率上升到了12%，创

下1995年有记录以来最高水平。3月份，欧洲5个最大的汽车市场中有4个收缩，其中

德国下滑幅度最大，达到17%。ACEA表示，这是欧洲汽车销量连续第18个月下滑； 

日本车市亦表现不佳，3月录得11.27%的同比跌幅。 

 

三．季节性因素分析 

天胶产量的季节性规律 

 

资料来源：南华研究所 

通过对历年各国产胶量的统计，我们大致可以绘出主要产胶国的产量季节性分布

图。上图中分别用红色和黄色标出了产胶旺季和停割季。步入 5 月后，越南、马来西
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亚以及中国海南、云南等地相继度过了产胶淡季，新胶开始陆续上市；印尼南部天胶

主产区则已处于高产期，而泰国南部天胶主产区则依然还未度过落叶季。 

当前局面一方面是泰国原料的缺乏，烟片生产供应受限；但另一方面是国内库存

的高压和终端消费的疲软；在这两方面因素的影响下，美金胶价格呈现出明显的倒挂

格局。 

沪胶季节性收益 VS 风险 

 

资料来源：南华研究所 

我们通过对历史上沪胶期货季节性收益与风险的统计，大致可以总结出天胶期货

的季节性收益分布情况（胶价上涨则收益为正，下跌则录得负的收益率）。从往年的

统计情况来看，历史上 3,4 月份其平均月收益率为负，且 4 月份较 3 月份下跌的空间

更大。步入 5 月后，天胶有可能出现一波具有一定规模的反弹行情，但同时从上图中

我们发现 5 月的历史价格波动也很大，风险较高。 

 

四．价差结构 

沪胶远月 1 月-近月 9 月历史价差分布图 
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我们统计了近六年时间里沪胶远月 1 月合约与近月 9 月合约的价差分布图，以期

为跨期套利者提供一个后市价差判断的辅助工具以及点位参考。 

从 1-9 合约的历史价差分布图来看，远月合约与近月合约的价差均呈现一定程度

的左偏，即左尾较长，且价差区间跨度很大，几乎涵盖了-6000 点到 2000 点的区间

内。为了进一步研究近远月合约间的价差结构，我们将价差分为若干个价差区间，以

观察落在每个区间内的观察值，若在某个价差区间内观察到的样本数明显多于其他区

间，就说明该区间是价差分布的主要区间。 

 

沪胶远月 1 月-近月 9 月价差分析 

Sample (adjusted): 1 519   

Included observations: 519 after adjustments 

    
价差区间  Mean  Std. Dev.  Obs. 

[-6000, -5500) -5,815.000 NA 1 

[-5500, -5000) -5,186.667 78.47505 3 

[-5000, -4500) -4,726.111 101.7281 9 

[-4500, -4000) -4,323.000 111.0518 5 

[-4000, -3500) -3,797.857 96.77539 7 

[-3500, -3000) -3,158.750 137.2574 4 

[-3000, -2500) -2,630.000 42.42641 2 

[-2500, -2000) -2,281.000 196.3861 5 

[-2000, -1500) -1,795.000 104.0433 3 

[-1500, -1000) -1,225.000 238.9561 3 

[-1000, -500) -657.619 110.166 21 

[-500, 0) -222.323 149.0314 99 

[0, 500) 258.508 132.7259 134 

[500, 1000) 678.140 131.7995 129 

[1000, 1500) 1,171.194 133.309 67 

[1500, 2000) 1,643.148 87.86077 27 

All 113.035 1283.404 519 

 

从上表的历史统计数据来看，沪胶远月 1 月与近月 9 月的价差大都落在 0-500 点

的区间以及 500-1000 点的区间内，在 0 点到-500 点以及 1000-1500 点区间内也有部

分分布。同时我们也发现 1-9 价差的分布区域很广，在-6000 点到-1000 点区间均有

零星分布。据此我们得出的结论是：一般而言远月 1 月合约要强于 9 月合约，且两者

价差大多落在 0-1000 点的区间内，但在个别情况下也会出现远月大幅贴水的现象。 

 

价差走势图（Ru1401 收盘价-RU1309 收盘价） 



 

 

2013 年 5 月 2 日 

 

日 

0 日南华研究天胶周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

 

资料来源：Wind，南华研究所 

 

从远月 1401 合约与当前主力 1309 合约的价差走势图来看，自 1401 合约上市以

来，两者之间的价差呈现出不断扩大的趋势，截止 4 月底，两者间价差为 610 点。与

往年显著不同的是，自年初以来随着胶价的不断下滑，近月表现一直较远月更为疲软，

这应该是缘于眼下市场库存高压、供过于求的局面。从交易所的仓单不断增加的趋势

来看，亦印证了这一点。而往年在库存压力还没有表现出那么大的威胁时，随着价格

的承压下行，远月往往更易受到打压。对于价差的后市长期走势，我们认为远月升水

于近月将成为常态，且近远月价差仍有进一步扩大的空间。但从当前的点位来看，并

不是太理想的建仓时机，因目前点位已在 600 点以上，建议跨期套利者还需静待时机，

配合历史上 1-9 合约价差的分布走势来选择合适的点位区间，以在风险较小时入市操

作为宜。 

 

五．宏观面情况分析 
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资料来源：Reuters，南华研究所 

 

从铁路货运量来看，自去年 8 月后，铁路货运量同比增幅开始探底回升，但复苏

过程仍然是步履维艰且一波三折。第一季度我国铁路货运量的同比涨幅分别为 1.6%，

-1.8%，0。总体来看，该数据已从去年的谷底开始回升，第一季度铁路货运量水平与

去年能够基本持平。 

从发电量来看，第一季度我国的月发电量同比涨幅分别为 21.29%，-13.7%以及

2.1%；第一季度发电量同比增长约 4%，而去年第一季度用电量同比涨幅为 7%。从

数据来看，我国发电量水平同比仍然保持一定的增幅，但增速不及去年。 

从金融机构的新增人民币贷款来看，今年 1 月份与 3 月份该数据有明显回升，第

一季度人民币贷款同比增幅将近 12%。 

从国内货币供应量同比增幅来看，M2 稳中微增，而作为经济先行指标的 M1 则

从去年年初开始持续反弹，今年一季度时有较大增长。 

综合来看，国内整体经济形势已走出了去年的低谷阶段，进入了缓慢且曲折的复

苏过程之中。尽管复苏之路或许依然长路漫漫，熊市氛围依然笼罩市场，但无论如何，

从各项宏观指标来看经济已经从衰退之中走出。 

 

六．后市研判 

从年初至今，对天胶的生产商以及贸易商来说都是一段“不堪回首”的经历，胶

价在 3 个月中下跌了 9000 多点，跌幅深达 30%以上，而此前东南亚主产国频频出台

的护胶措施至此再次成为一纸空谈。步入 5 月后，我国天胶主产区将进入割胶期，新

胶应开始小规模的陆续上市，当然天气因素（比如干旱、暴雨等）依然将会是 5 月市

场上多空双方历来乐此不疲的炒作因素，价格的高波动率由此产生。泰国南部主产区

依然在产胶淡季中，据悉其前期的原料库存已经大部分被消耗掉，因而目前外盘市场

上烟片胶反而是供应趋紧，这与国内的高库存形成对比，造成了内外盘倒挂的局面。

下游轮胎产商在经历了几个月的去库存过程后，后市是否将重新开始批量采购？这依

然是我们关注的一个热点。从价差结构来看，在目前的高库存压力下，远月升水应成
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为常态。从宏观面来看，国内经济已经走出了去年的低谷，但复苏之路必定是缓慢而

曲折。从盘面来看，胶价在探底之后目前徘徊于 18000-19000 点区间，我们认为此

轮胶价的跌势将暂告一段落，再创新低的空间已经不大。在胶价经历了将近 3 个月的

熊市之后，我们对于 5 月仍怀有小小的期待。 
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