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内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

1111、、、、库存压力仍然较大库存压力仍然较大库存压力仍然较大库存压力仍然较大。。。。供应环节，价格下滑导致胶农生产积极性下降，生产幅度

不如之前预期的高，但供应量还是保持增长；需求环节，尽管政策微调，但实体保持

低迷。

2222、、、、合成胶价值调整结束合成胶价值调整结束合成胶价值调整结束合成胶价值调整结束。。。。判断后期丁二烯跌幅有限难以延续前期跌幅，丁二烯在

震荡中修正后续价差概率较大；根据历史数据，合成胶原料与成品在下跌过程中进行

价值调整到位后价格会出现反弹；

3333、日本投机性多单持续增长。、日本投机性多单持续增长。、日本投机性多单持续增长。、日本投机性多单持续增长。从资金方面看，国内沪胶明显不如日本表现强势，

可判断东京胶短期内以弥补两个市场间价差为主；此前国内价格强势于日本价格，美

金价差处于异常区间；短期内国外表现要强于国内市场；

4444、操作方面，建议、操作方面，建议、操作方面，建议、操作方面，建议 9999月份关注月份关注月份关注月份关注2222万附近的强支撑与万附近的强支撑与万附近的强支撑与万附近的强支撑与 22480224802248022480附近的压力。附近的压力。附近的压力。附近的压力。
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第一部分第一部分第一部分第一部分 供需面并没在微调下扭转供需面并没在微调下扭转供需面并没在微调下扭转供需面并没在微调下扭转

一、一、一、一、 供应稳增长、消费还弱势供应稳增长、消费还弱势供应稳增长、消费还弱势供应稳增长、消费还弱势

从东南亚几个国家的橡胶种植面积看，ANRPC成员国自 2004 年开始进入种植高峰

期，由 2003 年的 6190千公顷到 2011 年的 7247千公顷，年均增长面积达 20万公顷，

2012年预计由上一年的 724.73 万公顷扩大至 740万公顷。按照橡胶树的 7 年生长周期

来看，自 2003/04 年度因扩大种植面积而新增的橡胶树在 2010 年度进入割胶成熟期，

带来大量的新增供应。

图1;天然橡胶进口量

资料来源:BLOOMBERG,中期研究院

流通环节,保税区 24 万吨，来源 1贸易商采购 2 产胶国稳定生产 3 欧美需求量少；

预计秋季开工率回升，库存缓解；但高库存仍是后期橡胶市场的一个常态；

图2;国内汽车产量
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资料来源:BLOOMBERG,中期研究院

全球汽车，2012年中国商用车下滑，但 7 月份降幅回升；预计 8、9月份的政策

能给商用车市场带来一定回升；欧洲汽车市场商用车下滑明显；美日汽车市场良好；

汽车市场发展不均衡；中国汽车阶段性低点到达，未来 9 月份有回升的机会。

图3; 国内轮胎经销商库存

资料来源:BLOOMBERG,中期研究院

轮胎方面，产能开工率下降；经销商库存小幅下降，未能有效缓解库存压力；橡

胶行业成品库存处于高位；由于欧洲车市低迷，需求不理，轮胎出口方面也显得低迷。

中国作为全球最大的橡胶消费国，2012 年的进口增加，产量也在增加，但下游的

消费却没有较大的增加。国内轮胎产量的增速是汽车生产销量的 1 倍以上，形成的橡

胶成品库存不利于天胶后期的走势。

第二部分第二部分第二部分第二部分 交割标的定价对消费无价格优势交割标的定价对消费无价格优势交割标的定价对消费无价格优势交割标的定价对消费无价格优势

二、二、二、二、 国内全乳胶定价相对乳胶和二号胶偏高国内全乳胶定价相对乳胶和二号胶偏高国内全乳胶定价相对乳胶和二号胶偏高国内全乳胶定价相对乳胶和二号胶偏高

从全乳胶与乳胶的比价来看，按照乳胶目前的价格，全乳剂价格在 20500

附近才合适，而市场上的售价一直在 21500-22000 之间，显然这个价格略微偏

高。
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图4; 全乳胶与乳胶比价
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资料来源:中期研究院

从全乳胶与二号胶来看，全乳胶价格也是偏高

图5; 全乳胶与二号比价
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资料来源:中期研究院

第三部分第三部分第三部分第三部分 尽管资金热忱，价格依然低迷尽管资金热忱，价格依然低迷尽管资金热忱，价格依然低迷尽管资金热忱，价格依然低迷

沪胶持仓方面方面，橡胶指数 8 月份成交量增加 17137 至 632016 手，盘中交易者

参与度较上月增加 3%；持仓量增加 14283 手至 177516 手，资金较上月增加 9%；价格

下跌 8%；量价结构方面，成交量和持仓量伴随价格的进一步下跌而注入，国内沪胶价

格受到资金方面的助推而仍处于弱势格局。
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东京胶持仓方面看，进入八月份以来，保值性多单持续离场，减仓 1827 手；投机

性多单持续建仓，规模达 3063 手；当前投机性多单持仓规模与前期五月份水平相当；

非商业多头净持仓达到 4072 手，创四个月以来的新高；6-8月投机类多头席位尽管不

断增仓，但是亏损严重。

图5; 全乳胶与二号比价

资料来源:中期研究院

从资金方面看，国内沪胶明显不如日本表现强势，可判断东京胶短期内以弥补两个

市场间价差为主；此前国内价格强势于日本价格，美金价差处于异常区间；短期内国

外表现要强于国内市场；

第四部分第四部分第四部分第四部分 总结总结总结总结

1、从行业面来看，生产和贸易的卖出保值压力并没有改变，只是短期的暴跌让生

产和贸易环节的卖出保值执行处于修复阶段。从资金效应来看，总感觉空头还要再来

一次空袭。

2、从商品外部结构来看，黄金、原油年度多头的市场氛围上给胶市外部支撑，目

前这种支撑还没有转弱迹象。

3、操作面来看，投机类资金经过商业盘的洗礼后显得冷静，胶市面临 20500-20800

的支撑和 22035-22480 的压力，优先建议关注压力区的抛空时机
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