
2014 年 12 月 8 日 1 / 7 

华泰长城研究所 
陈莉 020-22371300 

更多资讯请关注：www.htgwf.com 

华泰长城|天然橡胶日报 2014-12-08 2014-12-08 

沪胶依然弱势，关注收储定价 
评论及策略 

8 日，沪胶主力收盘 12300（-315）元/吨，上海市场国营全乳胶 11650 元/吨（0），主力合约期现 
价差 650 元/吨（-315）；前二十主力多头持仓 51317（+8177），空头持仓 69536（+10614），净空持仓 
18219（-2437）；截至上周末：交易所仓单 85470（+5380），交易所总库存 139810（+3279）。 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1570 美元/吨（0） ，STR20#1490 美元/吨（-15）， 
SMR20#1505（-25），SIR20#1480（-25）；复合胶：青岛美金胶 1510 美元/吨（-20），山东人民币胶 
10550 元/吨（-150）； 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 13769 元/吨（+206），新加坡胶盘面进口折算成本 12860 元/ 
吨（-168），泰国胶现货进口折算成本 13092 元/吨（-27） 

合成胶： 丁苯 11100 元/吨 （-200）， 顺丁 11200 元/吨 （-400）， 上海天胶现货-顺丁 450 吨 （+400）， 

天胶现货-丁苯 550 元/吨（+200） 

原料：泰国生胶片 45（+1.35），折合烟片价格 1509 美元/吨（+34），杯胶 37.5(0），胶水 37 (-1), 
烟片 51(+1)。 

截至 11 月 30 日，青岛保税区总库存 13.55 万吨（+0.12）。 

截止 12 月 5 日，国内全钢胎开工率为 64.24%（-0.01%） ，国内半钢胎开工率为 72.52%（-1.42%） 

观点：受上周五收盘后，国储局下发的关于收储 12.85 万吨天胶的影响，昨天天胶高开。该消息是 
市场一直有预期的，因此公布出来，相当于靴子落地，且收储的数量也跟市场预期的差不多。因此高开 
后并没有继续走高，相反，盘中公布的国内进出口数据的大幅低于预期，疲弱的数据使得天胶走低。今 
天国储局计划会公布招标定价，如果定价过低，海胶、云垦和中化等交储意愿或会不高，反而更愿意选 
择在期上做空套保； 如果定价过高， 期货短期有望上涨。 昨天盘面大幅下跌后， 期货升水缩小为 650 元， 
现货价格及原料价格基本平稳，倒是合成胶受原油的拖累，继续下跌，天胶与合成胶的价差倒挂又转为 
顺挂了，挤出了天胶的替代效应，利空天胶价格。下游依然没起色，今天公布的重卡数据继续下滑，天 
胶的宽松格局没变，维持偏空的思路，但须关注收储带来的短期风险。买近抛远的套利可继续持有。
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宏观及行业： 

2014 年 12 月 5 日收盘后，中国国储局下发了天然橡胶邀标文件给农垦，海南橡胶，中化国际，正式启动了 2014 年天然 
橡胶收储，国储收储预计 12.85 万吨，生产日期为 2014 年 7 月以后生产的国产全乳胶，交货日期为 2015 年 6 月 30 日前，仓 
库不少位于东北地区的国储仓库。收储投标时间为 12 月 9 日。 

本次收储的数量并未超出市场预期，关键是看 9 日的招标定价。如果定价过低，海胶、云垦和中化等交储意愿不高，而是 
选择在期货上做空套保，胶价或将会大跌，国储局也会有可能从期货上接货；如果定价过高，期货短期有望上涨。而对于上涨 
之后，必然会导致国外烟片套利窗口打开，大量的期货抛压盘再度打来，令胶价中期走势仍然蒙上阴影。 

据中橡协人士透露（12 月 6 日），2015 年中国天然橡胶进口关税基本确定将从 1200 元/吨上调至 1600 元/吨，开始实施 
的时间暂不确定。 如果事实如此对于远期相对利多， 不过出乎业者预料的是近几年天然橡胶关税不断下调， 现在开始上调关税， 
令很多人不解。再加上 2015 年复合胶标准调整将实施，届时对国内轮胎企业成本又将是加剧表现。 

附目前关税：经国务院关税税则委员会审议，并报国务院批准，自 2013 年 1 月 1 日起，我国将对进出口关税进行部分调 
整。即对天然橡胶(40012200)在 20%从价税或 1200 元/吨从量税两者中，从低计征关税；对烟胶片(40012100)在 20%从价税 
或 1200 元/吨从量税两者中， 从低计征关税； 对天然胶乳(40011000)在 10%从价税或 720 元/吨从量税两者中， 从低计征关税。 

中国 11 月贸易顺差 544.7 亿美元，预期 439.5 亿美元，前值 454.1 亿美元;中国 11 月出口同比增长 4.7%，预期 8.0%，前 
值 11.6%；中国 11 月进口同比增长-6.7%，预期 3.8%，前值 4.6%。 

相关数据显示，2014 年前三季度，中国轮胎产业综合外胎产量同比增长 10.97%，出口轮胎交货量同比增长 15.41%。 

仅从数据上看，中国轮胎产业在前三季度似乎表现不错，产量和出口量双双走高，且增幅均达到两位数。然而，据了解， 
在这光鲜的数字背后，却隐藏着诸多问题和危机。 

国内巨大产能难释放： 一位知情人士透露说， 今年以来， 国内轮胎企业都承受着巨大的经营压力， 其情况可用 “内外交困” 
来形容。2014 年，受宏观经济下行压力影响，国内轮胎市场需求一直低迷不振。虽然原材料天然橡胶价格走低，为行业带来 
一定的利好，但由于各企业为抢占市场竞相压价，加上人工、能源、环保、物流等生产成本上涨，使轮胎企业的经营压力不断 
增大，行业利润并不理想。数据显示，2014 年前三季度，轮胎行业利润总额增长率同比仅为 4.33%，与 2013 年 30.58%的增 
幅相比，差距甚远。该业内人士表示，利润下降还只是表面现象，实际上，国内轮胎行业近年来面临的严峻形势，远比想像的 
要严重。据介绍，由于欧美经济复苏和全球汽车业的带动，轮胎全行业产能扩张的势头不减，但国内轮胎行业的内销状况并不 
乐观。据统计，今年前三季度，中国轮胎行业库存同比增长达 16.77%。内销低迷导致企业蓄积的巨大产能一时难以释放，原 
材料价格低的优势也难以得到明显体现。尤其是，中国轮胎产品同质化严重，缺少品牌效应，企业打价格战的现象一直没有得 
到根本性改变。 

国外屡遭反倾销：有关人士表示，除了国内市场，其实中国轮胎业目前还隐藏着另一个的巨大问题，即面临着非常高的外 
部风险。一方面，国内企业对出口市场高度依赖，轮胎产量超过 1/3 用于出口，2014 年上半年，出口交货值占到销售总额的 
35.34%。但由于中国轮胎产品在国外尚未建立起自己的品牌和知名度，几乎完全是以低价取胜，以数量占优，而当今国际贸易 
市场争端不断，一旦这个市场有风吹草动，中国轮胎业就会受到严重影响。另一方面，美国商务部正对中国轮胎开展“双反” 
调查，而美国市场占中国轮胎总出口量的 23.17%，对中国轮胎业的重要性不言而喻。目前看，这次“双反”实施已不可避免， 
只是时间早晚问题。除了美国之外，近年来，轮胎进口量大的一些国家也都把目光盯住了中国，反倾销的消息此起彼伏，这对 
中国轮胎的未来出口形成了隐性威胁。对于明后年市场形势，记者在与企业沟通的过程中，听到的几乎都是不太乐观的声音。 
从了解到的信息看，大家对明年的市场发展趋势基本上是持悲观或茫然的态度。更令人堪忧的是，在一些中小企业那里，除了 
为了追求经济利益而盲目扩产外，对于创新、研发、品牌、环保等，普遍缺乏思想认识，有的人甚至表示，不抓住现在的市场 
赶紧挣钱，再过几年，“谁知道市场都归了谁。 

看来，中国轮胎业要实现做大做强的目标，还是一件任重道远的事。
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图表： 

沪胶主力持仓结构 期现价差 

数据来源：Reuters,华泰长城研究所 数据来源：Reuters,华泰长城研究所 
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泰标白片价格 烟片利润
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复合胶与全乳价差 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：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


