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沪胶本周继续回调 
评论及策略 

13 日，沪胶主力收盘 12920（-205）元/吨，上海市场国营全乳胶 12150 元/吨（-200），主力合约 
期现价差 770 元/吨（-5）；前二十主力多头持仓 47949（+72），空头持仓 54373（+2035），净空持仓 
6424（+1963）；截至上周末：交易所仓单 121930（+3540），交易所总库存 151585（+1250）。 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1640 美元/吨（+10） ，STR20#1465 美元/吨（0）， 
SMR20#1460 （-15）， SIR20#1455 （-5） ； 复合胶： 青岛美金胶 1460 美元/吨 （-15）， 山东人民币胶 10300 
元/吨（-100）； 

进口成本： 日胶盘面进口折算成本 14013 （-211） 元/吨， 新加坡胶盘面进口折算成本 13560 （-151） 
元/吨，泰国胶现货进口折算成本 14095（-44）元/吨 

合成胶：丁苯 9650 元/吨（-350），顺丁 9100 元/吨（0），上海天胶现货-顺丁 2500 吨（-250）， 

天胶现货-丁苯 3050 元/吨（-200） 

原料： 泰国生胶片 57.75 （-0.25）， 折合烟片价格 1916 美元/吨 （+8）， 杯胶 40 (-0.5）， 胶水 45 (-0.5), 
烟片 62.2（+0.5)。 

截至 12 月 31 日，青岛保税区总库存 13.1 万吨（-0.13）。 

截止 1 月 9 日， 国内全钢胎开工率为 56.456%（+2.49%） ，国内半钢胎开工率为 61.77%（+3.24%） 

观点： 我们认为， 因国内收储造成的短期供应偏紧、 国内进口关税上调利于抑制国内天胶的进口量、 
泰国及马来西亚的洪灾对天胶短期的供应偏紧等因素还将继续支撑天胶价格的上行。内外比价偏低以及 
保税区低库存低位，且还继续小幅减少都将对天胶价格有支撑。后期泰国等东南亚国家也将进入停割， 
季节性的支撑也将逐步体现。但短期还是存在一些打压的因素，主要是交易所仓单的继续增加对价格依 
然有压力；随着原油的下跌，合成胶的替代效应的不断增强，短期国内外的宏观风险又有加大的倾向。 
预计本周天胶将继续回调，建议短线试空的单子谨慎持有，中线多单等待回调后的入场机会。
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宏观及行业： 

据泰国 12 月 22 日消息（Julyguanxp 编译），自 2014 年 12 月 17 日开始，泰国南部 7 个省受连续的强降雨影响，遭遇 
了严重的洪涝灾害。包括素叻他尼、宋卡府、洛坤府、博他伦府、那拉提瓦府（陶公府）、北大年府和惹拉府。覆盖约 153 万 
多公顷的天然橡胶种植面积，相当于泰国总橡胶种植面积的 43%。 

此次洪涝灾害是那拉提瓦府（陶公府）近 20 年经历最严重的一次，洪水从果洛河向马来半岛吉兰丹州东北海岸蔓延。 

由于泰国这几个省跟马来半岛是主要的天然橡胶种植地区，未来几周严重的洪水将影响这些地区天然橡胶的生产。这些地 
区橡胶产量的下降在未来几周或将对天胶价格形成支撑。 

据悉，22 日国储局 2014 年橡胶收储流拍的 4.1 万吨再次竞拍，补齐了 12 月初流拍的数量。具体成交情况：海胶 1.9 万 
吨，中化 0.8 万吨，云垦 1.4 万吨。 

这样整体 2014 年收储大幕落下，一共竞拍 12.85 万吨，其中海胶 5.3 万吨，中化 4.75 万吨，云垦 2.8 万吨。 

附：12 月初竞拍结果：海胶 3.4 万吨，中化 3.95 万吨，云垦 1.4 万吨 

据泰国 12 月 22 日消息，泰国民主党副党魁尼披日前带领泰国东南地区的 10 多名前民代，共同约见泰农合部长，要求政 
府大力着手解决橡胶问题。 

一行人中包括前拉廊民代威叻，高头廊前民代素博里·纳立，前洛坤民代巴谷·阿披察，前董里府民代颂汶·素吉医生等 
等。共同发布新闻后，一行人前往会见农合部长比迪蓬。 

尼披称，今年 9 月 24 日他与前民代通过比迪蓬呈书总理巴育上将，建议解决胶价问题，现已两个多月，胶农的困境丝毫 
没有好转，因此申请再次面见农合部长，要询问政府对其所提的五项紧急解决措施实施进展如何。 

尼披强调，政府与胶农的沟通渠道早已中断，只有政府对解决上述问题的进展作出明确解释，其才能向当地胶农解释。 

泰国海关最新公布的数据显示， 今年 11 月橡胶出口量较上月微增 0.6%至 293,622 吨， 出口额则减少 1.6%至 4.18 亿美元。 

1-11 月橡胶出口量为 307 万吨，总值为 54 亿美元。
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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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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 

数据来源：卓创资讯,华泰长城研究所 数据来源：卓创资讯,华泰长城研究所 
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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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