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华泰长城|天然橡胶日报 2014-10-30 2014-10-30 

沪胶维持区间震荡 
评论及策略 

30 日，沪胶主力收盘 13325（-45）元/吨，上海市场国营全乳胶 11700 元/吨（0），主力合约期现 
价差 1625 元/吨（-165）；前二十主力多头持仓 50526（-1734），空头持仓 64553（-2099），净空持仓 
14027（-356）；截至上周末：交易所仓单 121520（+6430），交易所总库存 171507（+4138）。 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1700 美元/吨（-20），；STR20#1615 美元/吨（0）， 
SMR20#1615（0），SIR20#1600（-5）；复合胶：青岛美金胶 1620 美元/吨（-10），山东人民币胶 11250 
元/吨（-125）； 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 15203 元/吨（+150），新加坡胶盘面进口折算成本 14187 元/ 
吨（-68），泰国胶现货进口折算成本 14361 元/吨（+97）。 

合成胶：丁苯 11550 元/吨（0），顺丁 13600 元/吨（0），上海天胶现货-顺丁-1900 元/吨（0），上 
海天胶现货-丁苯 150 元/吨（0） 

原料：泰国生胶片 51.86（+0.51），折合烟片价格 1750 美元/吨（+11），杯胶 46（+0.5），胶水 
55(+5.5),烟片 55.6(+0.55)。 

截至 10 月 14 日，青岛保税区总库存 14.38 万吨（-1.03）。 

截止 10 月 24 日，国内全钢胎开工率为 70.67%（+0.77%），国内半钢胎开工率为 81.27% 
（-1.27%）。 

观点： 

复合胶新标准的执行可能还需要 3-6 个月的缓冲期，因此 1501 合约恐难受益。随着期货价格的持 
续反弹，目前主力合约较现货价格升水达 1625 元/吨，高位累计的风险在逐步加大。期货价格的反弹阶 
段，现货的跟涨不力也说明了市场依然悲观，跟下游轮胎厂的消费能力有直接关系，国内全钢胎的开工 
率在慢慢的下滑，已经下滑为 7 成左右，反倾销事件后续还将对轮胎企业有影响。美国 QE 的结束对大 
宗商品价格也是个不容忽视的打压力量。从昨天的持仓来看，主力合约多空双方均有小幅减少，前二十 
主力净空较前一日有有所减少。鉴于生产国联手对天胶价格进行干预，天胶的支撑还将存在，但供应宽 
松的局面依然没有改变，天胶处于区间震荡的格局难改变，1501 合约已经触碰到前期平台整理一线， 
预计阻力比较大，昨天已经开空的单子可暂先拿住，不要追空。
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行业及宏观 

23-25 日在海南开会最终确定复合胶标准原胶比例不得超过 88%，听闻该标准还需要一周的时间修改，然后报送橡胶委员会审核，一 

般情况都能通过，通过后再报送给海关，大概期间的缓冲期在 3-6 个月。有业内人士认为，最有可能换成 12%炭黑的复合胶。但是这样的 

复合胶业内人士认为面临很大的问题，一方面合规的子午轮胎厂不能用；其次，东南亚工厂加工困难，环保压力大；第三、炭黑复合海关 

容易做定量测试。（丁苯复合很难做定量检测）。该标准一出，基本宣布复合胶死刑。当然也存在应对替代方式，一方面可以直接在国外 

做密练，但是投资大，辅料多；另外轮胎厂也可以通过定制的方式和橡胶厂合作，但无论哪种方式，都会造成成本上升，经过业内人士测 

算 1200 元/吨的差价会缩小到 400-700 元/吨之间。 有消息称近期有中国工厂开始在东南亚要求做实验----但是加工费增加， 炭黑存在污染， 

环保投入增加炭黑带来的运费增加。 密炼机， 吸尘设备， 环保成本很高。 添置密炼设备业内人士计算成本应该是原来复合挤出线的 3-4 倍， 

不单是密炼机的问题还要重型厂房大功率电机。有业内人士也认为，轮胎厂认为的现有的技术只能接受 6%的炭黑比例，12%的炭黑比例 

难以应对。下游未来将面临成本上升压力，如果仍用新标准下的复合胶，那意味着增加 500-800 元/吨的成本投入，也不排除在这种情况 

下，轮胎厂会选择缴纳关税进口原胶。另外有业内人士同时认为，复合胶出现避免了边贸走私的活动，复合标准调整后边贸市场也有可能 

会再度活跃起来。 

2014 年伊始至 10 月月底，高顺式顺丁橡胶内外盘价格持续倒挂。据金银岛数据监测，目前东北亚高顺式 PBR 报盘在 1900-2000 美 

元/吨，换算成国内价格大致在 13000-14000 元/吨（不含税价格），加上税价约在 14000 以上。目前，中石化高化胶、齐鲁胶和燕化胶 

价格（含税价）在 13000 元/吨以上，其他国内顺丁橡胶品牌价格相对偏低，国内外高顺式顺丁橡胶价差在千元附近，而且这种情况并不 

是在近期才出现的，自 2012 年四季度开始，外盘价格持续高于国内价格，特别是在 2013 年 10 月份以后，内外盘价格更是持续保持在千 

元以上，2014 年整体延续内外盘倒挂状态，甚至个别时段价差在二千元以上。进口顺丁橡胶逐渐失去了价格优势，进口胶数量也相应受 

其影响逐渐下降，2014 年 1 月至 2014 年 8 月，除 2014 年 1 月的单月进口量达到 2 万多吨之外，其他月份的月进口量都在 2 万吨以下， 

月均在 1.6 万吨附近。因外盘价格仍缺乏优势，进口胶数量难有增加，下游工厂主要以采购国产胶来生产。10 月份 LG 锦湖等高顺式顺丁 

橡胶价格相较于国内胶价格偏高，外商对中国市场暂不报盘居多。由于下游行业需求提振乏力、国内基础产能偏大、原料成本支撑位下移 

以及与天然橡胶价差过大等因素影响，国内顺丁橡胶价格现处于下行通道，预计顺丁橡胶内外盘价差短时期或将内难以缩小，顺丁橡胶进 

口量仍难以大幅增加。 

国际市场橡胶价格持续低迷的状况终于引发了世界橡胶主要生产国的联合应对，来自泰国、印尼、越南、印度、斯里兰卡、菲律宾、 

柬埔寨和巴布亚新几内亚的代表，日前在马来西亚召开会议，将天然胶的底价设定在每吨 1500 美元，各国代表一致表示将遵守价格协议 

并要求各国遵守。各国代表希望此举能阻止国际胶价的不断下滑趋势，同时挽救上述国家中面临破产倒闭的橡胶生产小微企业。近年来国 

际橡胶市场的持续低迷，严重冲击了橡胶主要生产国的生产秩序，不少橡胶种植园和加工企业面临破产倒闭，许多胶工转行改投建筑、纺 

织或胡椒种植业谋生。以橡胶生产新兴国家柬埔寨为例，今年上半年天然胶出口量达 42189 吨，产量同比增长 42%，但出口金额却下降 

了 2%，从 7650 万美元下降至 7500 万美元。
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泰国副总理帕蒂亚通周四称，全国橡胶政策委员会批准了一项从 10 月 22 日起的橡胶收购计划。政府拟斥资 300 亿泰铢重建橡胶库 

存。泰国政府计划在一到两个月内将橡胶价格提振到至少每公斤 60 泰铢，当这一价格目标实现后，政府或将进一步上调目标价格。国营 

橡胶种植园组织将斥资 200 亿泰铢来建立库存；另外 100 亿泰铢将发放给各橡胶组织用来收购橡胶。 

图表： 

沪胶主力持仓结构 51 价差 

数据来源：Reuters,华泰长城投资咨询部 数据来源：Reuters,华泰长城投资咨询部 
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复合胶 复合胶与沪胶价差 
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免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰长城 
期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰长城期货有限公司受制于的法律或法规的任 
何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权 
均属华泰长城期货有限公司。未经华泰长城期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何 
方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、 
服务标记及标记均为华泰长城期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何 
人的投资建议，而华泰长城期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰长城期货有限公司认为可靠，但华泰长城期 
货有限公司不能担保其准确性或完整性，而华泰长城期货有限公司不对因使用此报告的材料而 
引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰长城期货有限公司可 
发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的 
不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰长城期货有限公司， 
或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资 
顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个 
别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰长城期货有限公司2014版权所有。保留一切权利。 
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电话：0510-82728358 传真：0510-82728913 

苏州营业部 

苏州市工业园区苏惠路98号国检大厦11层1107、1108室 

电话：0512-87773328 传真：0512-87773323 

南通营业部 

南通市崇川区青年中路111号通明大厦A座4层401室 

电话：0513-89013838 传真：0513-89013838 

杭州营业部 

杭州市下城区朝晖路203号深蓝广场1502室 

电话：0571-85362828 传真：0571-85362228 

宁波营业部 

宁波市海曙区柳汀街230号华侨豪生商务楼3楼8306 

电话：0574-83883688 传真：0574-83883828 

南宁营业部 

南宁市青秀区民族大道137号永凯大厦1501室 

电话：0771-5570376 传真：0771-5570372 

昆明营业部 

昆明市五华区人民中路169号小西门移动通信大楼15楼B座 

电话：0871-5373933 传真：0871-5355199 

成都营业部 

成都市锦江区新光华街7号航天科技大厦8层806号 

电话：028-86587081 传真：028-86587086 

武汉营业部 

武汉市江汉区建设大道847号瑞通广场B座10层1002室 

电话：027-85487453 传真：027-85487455 

长沙营业部 

长沙市芙蓉区韶山北路159号通程国际大酒店1301室 

电话：0731-88271762 传真：0731-88271761 

贵阳营业部 

贵阳市南明区都司路62号鸿灵都市商住楼25层5、6号 

电话：0851-5562777 传真：0851-5833570 

重庆营业部 

重庆市江北区江北城西大街25号平安财富中心4楼1号 

电话：023-88730268 传真：023-88730266


