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天胶短期难言企稳 

评论及策略  

 

11 日，沪胶主力收盘 12705（+215）元/吨，上海市场国营全乳胶 12100 元/吨（-100），主力合约

期现价差 605 元/吨（+315）；前二十主力多头持仓 47666（-2610），空头持仓 59855（-4235），净空

持仓 12189（-1625）；截至上周末：交易所仓单 122100（-9420），交易所总库存 156503（-8403）。 

 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1645 美元/吨（+20），STR20#1395 美元/吨（+20），

SMR20#1395（+15），SIR20#1390（+10）；复合胶：青岛美金胶 1450 美元/吨（+70），山东人民币胶

10450 元/吨（+50）； 

 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 14271（-32）元/吨，新加坡胶盘面进口折算成本 14215（-31）

元/吨，泰国胶现货进口折算成本 14520（-147）元/吨 

 

合成胶：丁苯 10100 元/吨（-150），顺丁 9300 元/吨（0），上海天胶现货-顺丁 2000 吨（+50）， 

天胶现货-丁苯 2800 元/吨（-100） 

 

原料：生胶片 48.12（-0.84），折合烟片价格 1624 美元/吨（-30），杯胶 38(0），胶水 45 (0),烟片

50.39（+0.12)。 

 

截至 2 月 28 日，青岛保税区总库存 21.08 万吨（+3.08）。 

 

截止 3 月 6 日，国内全钢胎开工率为 54.62%（+35.85%），国内半钢胎开工率为 59.59%（+18.36%） 

 

观点：昨天港口价格涨幅明显，国内现货价格持续小幅下滑，未见企稳，主力期现价差又有所扩大。

泰国原料继前一日保持下跌，因泰国收储库满的问题，目前还没有回复收购胶水的举措。2 月国内重卡

销售继续示弱，昨日公布的固定资产投资及房地产相关的数据继续示弱，甚至部分数据大幅低于预期，

下游消费的疲弱以及强势美元等因素的叠加还将压继续施压天胶，在没看到下游开工有明显回升之前，

或者国内没有更宽松的政策出台之前，橡胶价格难言企稳，建议前期空单暂持有。 
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宏观及行业： 

泰国军政府有意向中国销售库存橡胶。农业部副部长 Amnuay Patise 称，自 11 月份启动 120 亿铢收储计划以来，泰国

军政府已购买了 13 万吨橡胶原料。他认为，光靠市场机制调节无法保证胶农收入，政府必须出面干预。政府会像贸易商一样，

通过买卖来影响胶价。 

 Amnuay Patise 称，REO 准备发 4 万吨橡胶库存到中国，执行和海胶之前的协议。海胶与泰国政府于去年签订协议，将

在 18 个月内购买 40 万吨橡胶。但海胶董事长秘书董敬军未回应记者对上述问题的询问。 

 Amnuay Patise 称，政府有意将原料价格维持在 60 铢以上。 

 本周泰国政府因存储空间不足暂停收购，导致原料价格大跌。Amnuay Patise 称，一旦技术问题解决，泰国政府将继续

购买原料。 

 

据报道，一位业界高级官员表示全球天然橡胶产量今年料会上升逾 5%，因价格反弹将激励泰国、越南和印度等主要产胶

国的胶农割胶。2014 年橡胶产量录得五年来首次下降。但中国对橡胶的进口需求估计将减少。 

 天然橡胶生产国协会(ANRPC)秘书长 Sheela Thomas 对路透表示，预计 2015 年国际橡胶产量将达到 1118 万吨。尽管

产量上升，但天然橡胶价格可能仍延续涨势。胶价自去年 9 月触及逾五年低位后，已涨逾 25%，因受库存较低和美国经济复苏

的带动。 

 “去年全球(橡胶)消费量并没有减少，而是逐渐成长，这消耗了库存，”Sheela Thomas 在印度橡胶大会的间歇时表示。

1 月底时，ANRPC 成员国的橡胶库存为 988300 吨，较去年水准减少近四分之一。“未来几周，冬季将影响到生产……预计

橡胶价格涨势将温和。” 

 去年价格的急剧下滑已致使印度、泰国、印尼和马来西亚的一些胶农暂停割胶。Thomas 称，价格温和回升将激励胶农恢

复割胶，尤其是在泰国，当地胶农其他收入来源实在匮乏。 

 泰国是全球最大橡胶生产国，该国 2015 年产量可能增加 7.4%至 430 万吨，产量排第二的印尼将稳定在 310 万吨左右。

2013 年橡胶产量排在季军的越南，预期今年产量将增加 4.9%至创纪录的 100 万吨。Thomas 称此外中国经济放缓可能导致橡

胶进口减少，这将是至少十年来首见。她预期中国 2015 年橡胶进口量将在 370 万吨，较上年减少近 10%。 

 中国国务院总理李克强 5 日在全国人大会议开幕会上称，今年国内生产总值(GDP)增长预期目标下调至 7%左右。“中国

经济增长已趋于温和，这将影响需求。而其他国家进口预期会增加。”Thomas 说道。 

 

2 月份重卡市场共约销车 2.9 万辆，比去年同期的 54741 辆大幅下滑 47%，环比 1 月份也下降了 27.5%。而即使是 3 月

份的订单情况，各家企业也同样很不理想，不少企业订单同比下滑较大。由于 3 月份是传统旺季，因此，其表现直接关系着

2015 年重卡市场的走势，如果 3 月份继续大幅下滑，全年能否突破 70 万辆实令人堪忧。 

具体看来，2 月份，东风、重汽和一汽分别销售 6000 辆、6600 辆和 3200 辆，降幅为 39%、33%和 62%，一汽重卡下降

尤为惨烈；福田和陕汽 2 月份销车 4200 辆和 2500 辆（陕汽重卡民品约 2300 辆），分别下滑 43%和 71%；第六名江淮销售

重卡 2400 辆，同比下降 27%，华菱、上汽依维柯红岩分别销售重卡 805 辆和 402 辆，降幅为 53%、80%；北奔销车 750 辆，

同比增长 22%，虽然是这几家重卡企业中唯一正增长的企业，但基数太小，对市场的贡献度颇微。 

2 月份重卡市场的惨淡，一是由于今年春节来得晚（2 月 18 日是除夕），传统旺季启动也来得晚，导致整个 2 月份的终端

需求都非常疲弱；二是经济增速持续下滑，整体经济走势十分低迷。国家统计局、中国物流与采购联合会披露的 2015 年 1 月

中国制造业采购经理指数(PMI)为 49.8%，比上月回落 0.3 个百分点；2015 年 2 月，官方 PMI 指数比上月微升 0.1 个百分点至

49.9%，虽表明制造业收缩幅度收窄，但仍在 50%的荣枯线之下。这种情况的持续和无法自主改善，以至于央行最近都不得不

下猛药救市——从 3 月 1 日起，中国人民银行下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，金融机构一年期贷款基准利率下调

0.25 个百分点至 5.35%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.5%。降息作为货币政策的一剂猛药，历来是不得已而为

之，此次被本届政府第二次拿出来使用，能否挽救快速下滑的实体经济，还是个未知数。 

累计来看，1-2 月，重卡市场共计销售 6.9 万辆，比去年同期的 105830 辆下降 35%。第一名东风销售 1.58 万辆，同比下

降 17%，在主流企业中算是下降幅度比较小的一家；第二名中国重汽销售 1.46 万辆，同比下降 24%。一汽和福田分别累计销

售重卡 0.86 万、0.86 万辆，同比下滑 51%和 43%。陕汽销售重卡 0.67 万辆，同比下降 52%；江淮重卡累计销售 0.57 万辆，

同比下降 13%。华菱和北奔前两月分别销售 2340 辆和 1579 辆，下降 30%和 5%。上汽依维柯红岩下降幅度最大，达到 69%

（1-2 月销售 1202 辆）。 
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图表： 

沪胶主力持仓结构  期现价差 
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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 

 
 

  

沪胶持仓量  沪胶成交量 
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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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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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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：0411-84807967 传真：0411-84807267 

上海世纪大道营业部 

上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦701~705单元 

电话：021-68753986 传真：021-68752700 

南京营业部 

南京市秦淮区中山东路288号新世纪广场A座4703室 

电话：025-84671197 传真：025-84671123 

无锡营业部 

无锡市崇安区中山路343号东方广场A座22层HIJ单元 

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 

 


