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天然橡胶
2013 年 6月，RU1309 在再度出现大幅的下跌，价格跌破前期的低点，一路震荡下行。。

截止至 6 月 27 日收盘，RU1309 收于 16940，6 月最高价为 19290 元/吨，最低位 16825 元/

吨。本月下跌 1690，跌幅为 9.02。

图表 1：天然橡胶主力合约收盘价

资料来源：新湖期货研究所

图表 2：基差（元/吨）

资料来源：新湖期货研究所
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一、橡胶进口压力不减、库存下降缓慢

中国海关最新统计数字显示，2013 年 5 月份我国天然橡胶进口量为 17.74 万吨，同比

上涨 0.9%，5 月复合橡胶为 16.11 万吨，同比增加 49.3%。2013 年 1 月-5 月天然橡胶进口

量为 103.6 万吨，同比增加 25.94%。2013 年 1月-5 月复合橡胶进口量为 67.85 万吨，同比

增加 46.37%。由于 5月下旬开始的价格倒挂，预计 6月份的进口数量将会出现下降。

图表 3：中国天然橡胶进口（单位：万吨）

资料来源：新湖期货研究所

图表 4：中国天然橡胶进口（单位：万吨）

资料来源：新湖期货研究所

截至 6 月 15 日，青岛保税区天胶 19.07 万吨,较 5月 30 日减少 0.88 万吨，复合库存

约 10.36 万吨，较 5 月 30 日减少 0.13 万吨。截止至 6 月 24 日，上海期货交易所注册仓

单为注册仓单 76810 吨，5月 24 日库存共计为 114556 吨。
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图表 5：青岛保税区橡胶库存（单位：吨）

资料来源：新湖期货研究所

图表 6：保税区橡胶库存与期货库存合计及同比（单位：吨）

资料来源：新湖期货研究所

截止至于 6 月 15 日，天然橡胶（包括复合以及交割库存内库存，交割库为 6 月 15 日

数据）共计 40.88 万吨，同比增加 114.3%。高库存依旧是目前矛盾焦点所在。从历年的

库存数据来看，每年的 7月的保税区的橡胶库存是年内的低点，也就是说橡胶的去库存主

要发生在上半年，今年的去库存情况较不理想。高库存短期内难以解决。
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二、天然橡胶需求复苏力度减弱

图表 7：子午线轮胎产量（单位：万条）

资料来源：新湖期货研究所、WIND

5 月子午线外胎产量 4842 万条，同比增加 15.66%，同比数据从 4 月的 11.87 回升。2013

年 1 月-2013 年 5月共计生产外胎 20482 万条，同比增加 24.5%。5月，汽车生产 178 万

辆，同比增长 13.35%，汽车销量 176.15 万辆，同比增长 9.6%。汽车产销数据的表现较为

一般，汽车销量开始出现下滑趋势。

图表 8：汽车月度产销(单位：辆)
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资料来源：新湖期货研究所、WIND

图表 9：重卡销量(单位：辆)

资料来源：新湖期货研究所、WIND

5 月重卡销售 7.7 万辆，同比增加 37.4%。整体重卡的销售统计数据依旧好于市场的预

期。

图表10：港口吞吐情况
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资料来源：WIND
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作为运输的主要指标，5月主要港口货物吞吐量同比增加 8.,7 %，4 月主要港口货物

吞吐量同比增加 8.47%，全国港口的吞吐量同比数据小幅上涨，与其他运输指标出现不一

致。

图表 11：高速重卡日均车流量

资料来源：新湖期货研究所、WIND

图表 14：货运周转量

资料来源：新湖期货研究所、WIND

4月公路货运周转量同比为12.9%，环比下降上升0.7%。5月铁路货运周转量-7.36%，

较4月环比下跌1.94%。
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5 月充气轮胎出口 3832 万条，同比增加-1.44%。出口数据继续下滑，轮胎出口已经连

续三个月出现下滑。

图表 15：轮胎出口量（单位：万条）

资料来源：新湖期货研究所、WIND

三、行情展望

从供需角度来看，由于橡胶供给端的压力，供需结构依旧没有大的改善。虽然今年的

橡胶下游的消费确实在好转。无论是轮胎的产量，还是下游的数据来看，较去年同期均在

好转，但是由于供给端的压力，橡胶的价格将受到抑制。而且从下游的数据来看，上半年

的轮胎的生产同比增加较快，但是下游的运输缺在下滑，下半年的轮胎的消费可能会差于

上半年。

其次、6月份央行面对银行间的流动性紧张的格局并没有像以往一样释放流动性，而

是保持了较为强硬的态度。而且后期可能会将加强对影子银行的监管，下半年的流动性趋

于紧张。同时在QE退出预期下，没有大的政策利好的话，商品的熊市格局恐难以改变。

对于短期的判断，我们倾向于橡胶的投机空头根据近月的基差逢低平仓。主要原因在

于，（1）我们认为 6 月底的此轮流动性紧张使得风险得到了快速的释放，随着 7月资金的

压力的缓减，短期冲击之后，商品有企稳的可能性。（2）从目前各个橡胶品种的价差来看，

目前整体处于合理的水平。所以我们认为短期内橡胶做空的风险收益比在下降，所以建议

投机空头逢低减仓。同时，我们不认为橡胶能够存在趋势性的上涨的内在驱动因素。

关注 7 月第一个周五的非农就业数据，是否会进一步强化 QE退出的预期，美国国债收

益率和黄金走势可能是较好的观测指标。关注 7 月的中国经济数据。
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免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和

作者无关。
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