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2014 年期货市场三季报分析报告           

天胶期货三季度分析报告 

季节性需求回暖，三季度沪胶或先抑后扬 

内容提要： 

 供给方面，东南亚地区割胶面积的增加将促使 2014年全球天胶产量继续增

长。每年 5-6月至年底，国内外天胶生产进入旺产期，三季度整体市场供应

充足。 

 消费方面，2014年中国天胶消费增速放缓，但三季度中后期天胶消费将有

所改善。一方面，随着金九银十消费旺季的到来，汽车产销趋旺，利好配套

胎市场；另一方面，虽然客运量、货运量同比增速放缓，但受中秋国庆消费

旺季的拉动，替换胎市场需求亦将增加。 

 库存方面，上期所天胶期货库存持续减少，青岛保税区库存开始下滑，三季

度库存压力有所缓解。 

 目前来看，厄尔尼诺现象对于天胶市场的影响尚不明显。但它所能带来的危

害非常巨大，后期需要密切关注厄尔尼诺气候变化。此外，东南亚国家政治

局势演变也值得我们持续关注。 

 我们预计 2014年三季度沪胶指数将呈现先抑后扬的走势，震荡区间在

14000-19000元/吨。7-8月胶价震荡回落，随着“金九银十”消费旺季启

动，期价震荡回升。 

 

分析师 

姓名：                   张伟伟 

从业资格号：        F0269806 

电子邮箱：           zww0518@163.com 
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第一部分  2014 年上半年天胶期货市场回顾 

    2014 年上半年天胶市场整体呈现弱势下行的走势，期价运行于 2011 年以来的下降通道中。

沪胶指数由年初的 18225 点一路下跌至 3 月 10 日的 14325 点；3 月中下旬期价略有反弹，最高

上涨至 16280 点。但好景不长，受下游需求疲弱及库存高企的影响，沪胶重回跌势。4 月 23

日，期价创出近五年来的新低 13915 点，年初至此，沪胶指数的累计跌幅达 23.6%。随后期价低

位窄幅整理，6 月中下旬，受国内外宏观环境好转、保税区库存减少及厄尔尼诺天气影响，沪胶

期价小幅反弹。 

    外盘方面，日胶行情和沪胶基本一致，整体弱势下行；但相对于沪胶，日胶的反弹幅度更

大。 

图表1：沪胶指数周 K线图  图表2：日胶指数周 K线图 

 

   

 

来源：文华财经  

 

      第二部分 天胶基本面分析 

一、 三季度全球天胶市场供应充足 

                             （一）东南亚割胶旺季到来，天胶市场供应充足 

    2005 年至 2008 年，由于全球天然橡胶价格大涨，天然橡胶生产国协会（以下简称 ANRPC）

成员国天然橡胶新种植面积快速增长。2012 年这些胶树已经开始产胶，这将促使近几年东南亚

地区割胶面积大幅增加。年初泰国农业经济办公室发表声明称，泰国 2014 年割胶面积料自 2009

年的 1,160 万 rai 扩大至 1,580 万 rai(250 万公顷)；橡胶产量或同比增加 4.3%至 403 万吨。若

无天气及其他人为因素影响，2014 年全球天胶割胶面积或同比增加1.3%至 760.9 万公顷。 

ANRPC 最新报告显示，2014 年 5月其成员国天胶产量同比增 4.3%至 86.1 万吨；其中泰国增

6%，马来西亚增 20%，越南增 7.7%，中国增 10%，印尼降 1.4%。1-5 月天胶产量为 407.13 万

吨，同比增加1.8%。 
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根据季节性规律，每年 5-6 月至年底，东南亚地区天胶产量将进入旺产期，预计三季度整体

市场供应充足。The Rubber Economist6 月 17日预计 2014 年全球天胶产量将较上年增加 0.3%至

1207.5 万吨。 

图表 3：ANRPC 成员国天胶开割面积 （2014 年为预估
值）（单位：千公顷） 

  图表 4：ANRPC成员国天然橡胶产量    （单位：千吨） 

 

   

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2011年 2012年 2013年 2014年

 

来源：新纪元期货研究所 ANRPC                                                                               来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

 

                 （二）中越问题对我国天胶供应影响有限 

近年来，越南加紧了对于天然橡胶的种植和生产，2013 年越南天然橡胶的产量一度超过马

来西亚，成为全球第三大产胶国。 

受全球经济低迷、国际市场需求不旺及各国库存高企等因素影响，2014 年前五个月越南橡

胶产量和出口量双双下滑。1-5 月，越南橡胶产量为 26 万吨，同比小幅下滑 1%；出口量为 24.8

万吨，较去年同期下滑 18%。越南农业及农村发展部 6月 25日在其月报中预计，6月越南橡胶出

口料在 8.6 万吨，上半年累计橡胶出口料同比下降 12%至 33.7 吨。ANRPC 在最新月报中表示，

2014 年越南天胶产量预计为97万吨，增幅为 2.1%，大幅低于2013 年的10%。 

图表 5：越南天胶月度产量及出口量    （单位：千吨）   图表 6：中国从越南进口天胶数量   （单位：万吨） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                               来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

2014 年 5月中越两国因为南海问题关系恶化，市场一度担心橡胶供应受到影响，沪胶期价 5

月 19 日封于涨停。但根据近五年来的进口数据，每年我国从越南进口的天胶数量在 11-18 万吨
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之间，还不足总进口量的 10%。并且海关数据显示，2014 年 1-5 月，中国从越南累计进口天胶

5.46 万吨，同比增加 4.27%，并没有收到实质的影响。由此可见，中越问题对我国天胶市场供应

影响有限。 

              （三）中国天胶产量稳步增长 

近 10 年来，受天胶市场价格的驱使和国家良种补贴等惠农政策的落实，我国胶农种植天胶

积极性较高，发展势头强劲。据中国橡胶信息贸易网统计，2013 年中国天然橡胶总种植面积约

116.7 万公顷，68.7 万公顷处于开割期。2014 年 1-5 月，我国天胶生产量累计达到 19.2 万吨，

同比增长 12.9%，低于去年同期的 14.1%；预计 2014 年中国天然橡胶生产量将增加至 91 万吨，

同比增长6.3%，低于去年的7.6%。 

从季节性规律来看，三季度我国云南、海南主产区进入割胶旺季，若天气不出大问题，国内

天胶供应充足。 

图表 7：近 11年来我国天胶种植面积及产量变化   图表 8：我国天然橡胶月度产量             （单位：千吨） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                               来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

总的来说，国内外割胶旺季到来，若天气不出大问题，三季度全球天胶市场供应充足。 

 

二、 三季度中后期全球天胶消费逐渐回暖                             

    2014 年全球天胶市场维持供需过剩格局。国际橡胶研究组织（IRSG）5月 2日称，因成熟橡

胶树的面积将继续增加，鉴于对需求的乐观信心不足，2014 年全球天胶供应过剩量有望超过

2013 年的 71.4 万吨，将达到十年来最高水平；该组织去年 12 月份预计过剩量至多为 24.1 万

吨。 

另一方面，伦敦行业咨询公司 The Rubber Economist6 月 17 日表示，2014 年全球橡胶供应

过剩数量从 3月预估的 65.2 万吨下修至 51.4 万吨，因包括马来西亚和印度在内产量料减少。预

计 2014 年产量将较上年增加 0.3%，至 1207.5 万吨，消费量同比增长 1.4%至 1156.1 万吨。2013

年全球天胶供应过剩 64.4 万吨，2015 年过剩量预计为 32.8 万吨，2016 年将供应过剩 20.2 万

吨。 
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图表 9：全球天胶供需情况（2014 年为预估值） 

（单位：万吨） 

  图表 10：中国天胶月度进口数量   （单位：万吨） 
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来源：新纪元期货研究所 IRSG                                                                               来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

 

              （一）中国天胶消费增速放缓，利好动能减弱 

2014 年中国天胶消费增速放缓。海关总署公布数据显示，中国 2014 年 5 月天胶进口量为

19.22 万吨，环比下降 24.21%，同比增幅 6.78%。1-5 月累计进口 125.04 万吨，同比增幅

20.80%，低于去年同期的 25.90%。ANRPC 最新报告预计 2014 年中国消费量 436 万吨，同比增幅

5.06%，低于去年同期的8.35%。 

我国 70%以上的天然橡胶用于轮胎制造，据国家统计局数据显示，2014 年 1-5 月我国橡胶轮

胎外胎的产量为 4.51 亿条，同比增长9.63%；其中子午胎产量2.52 亿条，同比增长了15.40%。 

按轮胎终端消费流向，可以分为国内消费和对外出口消费两个部分，占比重分别为 55%和

45%。其中，国内消费又可以分为配套胎市场和替换胎市场，分别占比30%和 70%。 

图表 11：我国轮胎月度产量及同比     （单位：万条）   图表 12：我国汽车月度产量          （单位：辆） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

 

                  1、三季度汽车产出前低后高，但由于同比增速下滑，对天胶市场的提振力度或有限 

2014 年前五个月，我国汽车产量呈现前高后低的走势，同比增速放缓。中国汽车工业协会

数据显示，1-5月份，我国汽车累计生产993.43 万辆，同比增长 9.45%，增幅较上年同期下滑 
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3.91 个百分点，下滑较为明显。 

从季节性表现来看，二季度以来中国汽车生产逐步进入淡季，需求回落，这种趋势或将延续

至 7-8 月份。8-9月随着金九银十消费旺季的到来，汽车产销趋旺。 

分车型来看，2014 年 1-5 月乘用车累计产量 810.95 万辆，同比增长 11.06%，表现好于行业

整体，但增速较上年同期下滑 4.1 个百分点；商用车累计产量 81.86 万辆，同比增长 2.42%，涨

幅较前 4月放缓 3.12 个百分点，较上年同期需求放缓4.7 个百分点。 

由于商用车表现低于预期，预计2014 年我国汽车销量增速在9%左右。 

图表 13：乘用车产量累计值及累加同比   （单位：辆）   图表 14：商用车产量累计值及累加同比  （单位：辆） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

 

                 2、国内客、货运量增速放缓，替换胎需求或难出现较大幅度增长 

图表 15：中国公路客运量当月值与当月同比（单位：亿
人） 

  图表 16：中国公路货运量当月值与当月同比 （单位：
亿吨） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

中国国内客运量、货运量同比增速放缓，一定程度影响了替换胎需求。2014 年 1-4 月，我

国公路客运量维持在 31.4-33.20 亿人之间，平均增速为 4.5%，低于 2013 年同期的 5.7%。2014

年 1-4 月，我国公路货运量在 25.59-30.90 亿吨之间，平均增速为 8.4%，也低于 2013 年同期的

10.4%。 
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季节性规律显示，6-7 月份，全国客、货运量仍将维持低迷；8-9 月份，受中秋国庆消费旺

季的带来，全国客、货运量将逐渐回升。 

                  3、三季度国内轮胎出口数量保持平稳 

    2014 年 1-5 月，我国轮胎出口表现抢眼。海关数据显示，2014 年 1-5 月，中国轮胎出口数

量累计 19033 万条，同比增长 10.79%，明显高于去年同期的 1.73%。分国家来看，对中国出口拉

动最大的国家依旧是美国，2014 年 1-5 月中国轮胎出口美国数量累计 514218 万吨，同比增长

18%。 

从季节性规律来看，三季度国内轮胎出口数量保持平稳，预计对于国内轮胎产量及天胶消费

的提振幅度有限 。 

图表 17：我国轮胎月度出口数量       （单位：万条）   图表 18：我国轮胎出口国          （单位：千克） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

               （二）三季度日本天胶消费难有大幅度提高 

图表 19：日本汽车产量          （单位：辆）   图表 20：日本天胶进口量       （单位：吨） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

日本自动车工业协会的数据显示，2014 年 1-4 月份，日本汽车产量累计 343.46 万辆，同比

增长 10%，但仍明显低于 2012 年同期水平。2014 年 1-4 月，日本天胶进口 24万吨，同比下降约

1.1%，但较 2013 年同期3.5%的降幅有所收敛。 
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虽然日本汽车产出有回升的态势，但受产出同比增速有限，且本国库存高企影响，三季度日

本天胶消费难有大幅度提高。  

 

               三、库存压力有所缓解 

2014 年年初，上海期货交易所天然橡胶库存持续攀升，2 月 21 日，天胶库存达到 20.74 万

吨的历史新高，库存期货达到 16.38 万吨。随后期货库存持续减少，截止 6 月 27 日，上期所天

胶库存降为 14.90 万吨，库存期货将为 12.49 万吨。期货库存压力略有缓解，但整体库存基数依

旧较大。 

国内现货库存方面，青岛保税区橡胶库存在经历近七个月的持续上升之后，2014 年 5 月下

旬开始下滑。截至 6月 13日，青岛保税区橡胶库存为 32.79 万吨，较 5月 15日的历史高位下降

了 3.43 万吨。其中，天胶库存下降 0.9 万吨至 26.1 万吨。一般情况下，去库存化过程要持续

3-5 个月，预计近期保税区橡胶库存仍将继续减少。 

图表 21：上期所天然橡胶库存          （单位：吨）   图表 22：青岛保税区橡胶库存        （单位：万吨） 
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来源：新纪元期货研究所 wind 资讯                                                                              来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

 

               四、其他干扰因素 

              （一）厄尔尼诺天气 

2014 年以来，全球厄尔尼诺现象一直是市场关注的焦点。 

厄尔尼诺现象一旦发生，这会对全球橡胶产量产生较大影响。历史上 2009 年 7月至 2010 年

10 月发生的厄尔尼诺现象，令东南亚很多地区干旱，印尼 2009 年橡胶产量同比下降 11.3%至

244 万吨，由此导致橡胶价格持续上涨至 2011 年，从 2009 年 7月至 2011 年 10 月，印尼天然橡

胶现货价格上涨 157.79%。 
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目前来看，厄尔尼诺现象对于天胶市场的影响尚不明显。但它所能带来的危害非常巨大，后

期需要密切关注厄尔尼诺气候变化。 

              （二）政治局势 

5 月中旬越南发生针对外国投资者和企业的打砸抢烧严重暴力事件；5 月末，泰国陆军总司

令巴育发动政变，接管政府，该国持续半年的政治动荡再掀波澜。这两个国家的局势，引起了全

球对东南亚经济前景和天胶市场供应的担忧。  

泰国是全球头号产胶国，4 月该国政府计划抛售 20 万吨国储橡胶，遭到了本国胶农的严重

抗议，胶农与政府的对抗越来越猛烈。泰国军方夺取政权以后表示，泰国维护国家和平与秩序委

员会致力于恢复国内和平与秩序，在该委员会的管理下，修改宪法之前，泰国都不会出售 20 万

吨的天然橡胶库存。这对稳定橡胶价格会有积极作用。目前来看，泰国军事政变对天然橡胶生产

影响有限。除了开始几天有比较严的戒严令外，其他一切正常，企业正常割胶，物流方面也没有

受到影响。 

越南作为后起之秀，天然橡胶产量列世界第三。持续的暴力事件使得胶农采胶受到一定影

响，并影响越南天胶出口。但在前文中，我们已经分析了中越局势对于我国的天胶市场供应影响

有限。 

总的来说，目前东南亚国家政治局势没有改变全球天胶市场供需过剩的大格局，但会对短期

市场情绪造成巨大影响，值得我们持续关注。 

 

                 第三部分 后市展望 

总的来说，2014 年天胶市场供需过剩的格局难以发生根本改变，天胶整体走势仍将运行于

下行通道中，但将呈现明显的季节性波动规律。 

基本面而言，每年 5-6 月至年底，东南亚地区天胶产量进入旺产期，三季度整体市场供应充

足。但 8-9 月中国天胶消费将有所改善，胶价存在反弹空间。一方面，随着金九银十消费旺季的

到来，汽车产销趋旺，利好配套胎市场；另一方面，虽然客运量、货运量同比增速放缓，但受中

秋国庆消费旺季的拉动，替换胎市场需求亦将增加。此外，上期所天胶期货库存持续减少，青岛

保税区库存开始下滑，三季度库存压力有所缓解，这也一定程度上利于胶价反弹。 

另外，仍需密切关注厄尔尼诺气候变化及东南亚政局演变。 

综合分析，我们预计 2014 年三季度沪胶指数将呈现先抑后扬的走势，震荡区间在 14000-

19000 元/吨。7-8 月胶价震荡回落，随着“金九银十”消费旺季启动，期价震荡回升。 
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