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我们的观点： 

 

2014年下半年,中国经济数据疲软, 虽然对此前国家经济政策较之

前有所放松，但中国制造业数据依旧疲软。同时欧洲制造业数据依旧

不利,仅有美国经济数据向好,但随之而来的是对于美联储提前加息的

担忧。下游方面重卡行业依旧疲软，中国9月份重卡预计销车5.3万辆

左右，同比下降17%。而轮胎方面，虽然俄罗斯和美国针对中国采取

反倾销调查，但在国际方面，倍耐力和普利斯通仍选择继续拓展其产

业渠道。下游整体看仍面临压力，而上游生产方面，受价格下跌影响，

主要产胶国正在商讨有效措施提升胶价。 

2014年第四季度，天胶价格在下游方面仍承受压力，整体呈现震

荡偏弱趋势，但受季节性补库需求和产胶国可能做出的政策调整，价

格可能有所反弹，但幅度预计有限。预估四季度天胶主力合约1501价

格运行区间13400-11000元/吨，均价在12500元/吨附近，不排除出现

极端行情的可能。 
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第一部分    天然橡胶价格第三季度运行趋势 

 

2014 年第三季度,天胶价格在 7 月到 8 月期间维持震荡趋势，但在进入九月后，由于泰

国政府出售橡胶库存的因素，天胶价格明显下跌，而在九月末，受库存暂停出售的消息影响，

天胶价格有所企稳。  

     

图表1：天胶新闻k线对照图  

 

 

来源：博弈大师  道通期货研究所 

 

。 

 

第二部分    天胶产量供应及预计 
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一、天胶产量 

 

9月10日，泰国农业经济办公室在一份声明中称，泰国今年橡胶产量预计较上年的438

万吨增长4.6%，达到458万吨，因该国北方和东北省份割胶面积增加。割胶面积从去年的1,648

万rai增至1,740万rai(6.26rai=1公顷)。泰国橡胶重植援助基金会代理办公室主任Prasit Meadsen

称，泰国将于10月开始进行产胶季砍伐老化胶树计划，并在一年内将老化胶树砍伐面积增加

33%至40万莱（6.4万公顷）。其中10万莱土地无法进行橡胶重植，剩余30万莱可以进行橡胶

重植。 

印尼橡胶协会主席Daud Husni Bastari周一称，印尼2014年橡胶产量可能较目标水准320

万吨低6%，因北苏门答腊省越冬时间长于预期。2014年印尼橡胶出口量料为250-260万吨，

预估为270万吨。2013年印尼橡胶产量为310万吨，出口量为270万吨。 

越南农业部周四表示，今年前九个月，越南橡胶出口量料将触及70.50万吨，较去年同

期减少2.4%。 

马来西亚统计局最新公布的数据显示，2014年6月，马来西亚天然橡胶出口量为51,585

吨，较上个月减少了13.3%。与去年同期相比，下降了17.3%。 

印度8月天然胶进口量较上月增长15%，达到42499吨。 

数据还显示，印度7月橡胶需求量同比增加5.5%至88,000吨；同期橡胶产量大幅攀升

28.3%至59,000吨。 

 

图表2：主要产胶国天胶生产数据 
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来源：大智慧   道通期货研究所 

从有关天胶产量数据的上述图表中我们可以看出，除了印度和马来西亚因为天气和其他

原因产量较去年同期有所下降外，其他主要天胶生产国产量较去年同期仍有所增长，同时仍

处增加趋势。根据数据报告看，目前供应方面，由于天胶价格的不断下跌，主要产胶国泰国
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正采取砍伐老胶树，更新和替代种植的手段来减缓天胶供应，中国和越南的地缘政治问题一

度抑制越南的天胶出口。另一方面，印度需求不断增长，但国内要求抑制进口量保护自产橡

胶价格的呼声也不断提高。整体看，虽然长期受泰国等国措施影响，天胶供应过剩局面会有

所缓解，但短期难见成效。 

 

二、橡胶分析机构产量预测 

 

对于下半年和未来的橡胶生产数据研究，两大研究组织ANRPC和国际橡胶研究组织Irsg

分别做出了如下报告： 

国际橡胶研究组织8月报告中称，全球2015年天然橡胶供应过剩将减少46%，因需求扩

张且受价格下滑影响，农户减少割胶。2015年料将供应过剩202,000吨，而2014年为371,000

吨，2013年为650,000吨。 

最新9月ANRPC报告显示，今年前三个季度ANRPC成员国天胶总产量同比增长1.8%；

预计2014年天胶产量1118.1万吨，同比仅增长0.1%。此外，今年1至9月天胶出口量同比降

1.6%，但是9月出口量初值显示，同比增长1.7%。此外，9月消费量同比增长4.4%，延续增

长势头。 

从这两份报告我们可以看出，供应整体。虽然受价格下跌和产胶国产量调整影响，供应

会在未来一段时间有所减弱，但整体仍处于供应偏大的局面。 

 

三、橡胶库存 

  

大智慧阿思达克通讯社10月8日讯，国内青岛保税区库存已逼近15万吨低点，但显性库

存仍处于历史高位，截至9月26日，青岛保税区橡胶总库存较9月中旬下降了1/5，已经跌至

15.5万吨以下。虽然青岛库存出现明显下降，但今年库存情况不同以往，由于骗贷事件的影

响，天胶和铜等商品的金融融资力明显受到影响。 

上海期货交易所库存则仍维持缓慢下跌。但目前仍处在相对高位。 

 

图表3：上海期货交易所天胶库存 
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来源：大智慧   道通期货研究所 

截至2014年10月6日，上海期货交易所天胶期货库存166266吨，库存小计120200吨。 

泰国抛储方面，泰国政府推迟出售剩余10万吨橡胶库存至年底，虽然短期内支撑天胶价

格，但仍属于利空影响。 

 

 

第三部分    下游需求 

 

下游产业方面,我国轮胎外胎产量增长放缓，对天胶需求减弱，轮胎企业购买天胶主要

以实单商谈按需采购为主。 

 

图表4：中国轮胎外胎产量 
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来源：大智慧   道通期货研究所 

 

国家发展改革委公布了2014年8月化工业运行情况。本站获悉，8月份，全国橡胶轮胎外

胎产量增长5.3%。1-8月份，橡胶轮胎外胎产量73132万条，增长6.4%。 

数据显示，8月份，化工行业增加值同比增长8.7%，增速同比减缓3.9个百分点。 

1-8月，化工行业增加值同比增长10.9%，增幅同比减缓1个百分点。 

 

同时，作为影响轮胎对天胶需求最重要的汽车行业，重型卡车的相关销售数据不利： 

最新数据显示：重卡行业9月份预计销车5.3万辆左右，同比下降17%，环比今年8月产

量48126辆，上升10%，大幅低于市场预期。前九月，重卡市场累计销售各类车辆约58 万辆，

比去年同期567209辆微幅增长了2.4%，相比前八月4.9%的累计增幅，重卡市场的增长幅度

继续逐月缩窄。 

在国际方面，由于今年第18号热带风暴“巴蓬”（Phanfone）横扫日本多个地区，丰田、

日产、本田和三菱等日系车企于10月6日临时关停多家日本工厂。4家车企16座工厂停产。 

今年9月份，西欧十七国市场的新车整体销量达到了1,201,919辆，较同期1,135,644辆上

涨5.8%。 

    2014年8月份，俄罗斯市场轻型车新车销量为172,015辆，较之2013年8月份的231,915

辆，同比跌落25.8%。尽管如此，倍耐力轮胎仍表示将在俄罗斯增加投资。 

今年10月，普利司通沈阳新工厂投产,日产量约5000条卡车巴士用子午线轮胎。 

美国方面： 

今年9月份，克莱斯勒集团美国销量总计达到了169,890辆，同比增长19% 

奔驰美国公司总计售出30,271辆，与去年同期的27,474辆相比，增长了10.2% 

通用在美国本土总计售出223,437辆新车，比去年同期上涨19.4% 

福特在美国本土的销量总计达到180,175辆，比去年同期下跌了2.7% 

大众乘用车在美销量为25,996辆，较之2013年9月的31,920辆，同比下跌18.6%。 

    总体看，国际方面，美国，欧洲汽车销量总体向好， 俄罗斯销量下跌，日本生产



                                         
 

 
8 

  规划财富，成就梦想 

一度受台风影响，轮胎企业仍呈现投资扩产局面。 

 

然而另一方面，针对中国的轮胎反倾销调查问题正不断加剧。美国9月30日，美国商务

部公布了OTR轮胎反倾销第5次复审调查的初裁结果。中策橡胶和威海中威3家公司获得了分

别税率资格。而双钱集团则是全国统一税率105.59 %。 

同时，在俄罗斯相关企业的投诉下，欧亚经济委员会开始了针对中国的卡车轮胎的反倾

销调查。 

受这些事件影响，中国轮胎出口前景不容乐观，国内对天胶的需求仍有减弱趋向。 

 

 

第四部分   进口橡胶及替代品 

一、进口橡胶 

中国海关总署最新公布的数据显示，中国2014年8月天然橡胶进口量为161，602吨，环

比增2.4%，比去年同期降3.96%。上半年进口胶价格受需求不利，天胶库存供应过剩等因素

影响而下跌。 

 

图表5：主要进口橡胶价格趋势 

 

来源：中橡胶商务网   道通期货研究所 

整体看，受泰国天胶抛售影响，进口橡胶价格一路下跌，10月9日，上海地区，泰国3
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号烟片13600元/吨，越南3L报价在11400-11700元/吨。山东地区，越南3L含税报价11400-11800

元/吨，泰国3#烟片报价12500-12600元/吨，进口橡胶价格略高于国内全乳胶价格。 

 

二、进口橡胶 

 

合成橡胶价格在年初下跌后，一直维持弱势震荡，价格反弹幅度有限,难以对天然橡胶

价格形成支撑。 

 

图表6：主要合成橡胶价格趋势 
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来源：大智慧   道通期货研究所 

中国商务部表示，中国从2014年9月8日起对原产日本、俄罗斯及韩国的进口丁苯橡胶所

适用的反倾销措施终止实施，从而将结束这项执行了五年的政策。目前该政策的影响尚未明

显呈现出对合成胶价格的冲击。 

合成胶现受原料影响，价格保持相对高位，但现货市场方面，人气未见恢复，市场商谈

气氛疲软。不利于起价格回升，同时减弱其对天胶价格的影响。 

 

第五部分    2014年第四季度天然橡胶市场展望 

一、后市展望 

宏观面上，10月际货币基金组织(IMF)对外发布了《世界经济展望报告》、《全球金融稳

定报告》和《财政监测报告》三份报告。国际货币基金组织发布的《世界经济展望报告》将

2014年全球经济增长预期下调至3.3%，比7月份的预测值下调了0.1个百分点，并警告经济下

行风险加剧。 

   发达经济体今明两年的经济增速被小幅下调至1.8%和2.3%。其中，欧元区经济今明

两年增速被下调为0.8%和1.3%，日本今明两年经济增速被下调为0.9%和0.8%，但美国今明

两年经济增速被上调至2.2%和3.1%。 

   报告还预测，新兴市场和发展中国家今明两年的增速将分别小幅降至4.4%和5.0%。

其中，中国今明两年的增速分别为7.4%和7.1%，与此前预测相同。 

经济增长，是不可忽视的重要指标，该数据的下降，显示出了工业品前景仍不容乐观，

同时，9月份中国制造业采购经理指数（PMI）为51.1%，与上月持平。汇丰发布9月份中国

服务业PMI指数为53.5，比上个月创下的54.1的17个月高位有所回落。制造业数据的回落，

是压制工业品需求的主要因素。这种局面不利于天然橡胶等工业品的销售与价格的上涨。 

另一方面，泰国等产胶国正准备商讨新政策来提升橡胶价格，产胶国胶农抗议活动愈演

愈烈，这些因素又在一定程度上抑制了天胶产量，支撑了天胶价格。 
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二、结论 

 

综上所述，在生产方面，受产胶国政策调整和胶农抗议影响，天胶产量有所减少，但库

存压力和供应压力依旧偏大。泰国橡胶库存是否进一步出售，仍是影响天胶价格的主要风险

因素。 

而替代品合成橡胶难以支撑天然橡胶价格，下游产业轮胎汽车等，则出现增长放缓，对

天胶需求减少等问题。而且在9月末，美国针对我国轮胎的“双反”调查初裁结果也是对天

然橡胶价格的威胁。预计在2014年第四季度，天胶价格受库存消化和产量影响价格可能有所

反弹，但幅度预计有限，整体天胶供应依旧偏大是导致天胶价格反弹有限的主要因素。 

我们建议：首先密切泰国库存与政策动向，预计下半年天胶行情仍会以区间震荡为主，

若出库存消耗加速，成交持续积极状态的情况，天胶价格有望上涨。反之受库存抛售和需求

不利压制，天胶价格中长期仍将维持偏弱格局。 

 

风险提示：东南亚政府政策和地缘政治争端都属于宏观面的不可控类风险，出现极端天

气情况也会影响天胶价格，天胶受这些因素影响，可能出现暴涨暴跌情况。 
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