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月报·天然橡胶

2015 年 9月报-----反弹空间受压，胶价低位横盘

进入 2015 年 9 月，沪胶期货整体维持横盘震荡的格

局；市场恐慌情绪有所缓解，但基本看不到真实好转，

探底趋势难言结束。

天胶自身两大问题会压制反弹空间及持续性，一是

交易所超高库存，而且库存还有继续增加可能；一是远

期长时间的高升水，升水也有再度扩大迹象。

操作建议：较好的策略还是选择抛点，10 月合约摘

牌后，1～11 月升水若能达到 1300 点，将可以视为多头

炒作过度，即时可以依据此条件新空介入 1月。

马学哲 分析师
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一、天然橡胶市场行情回顾

进入 2015 年 9 月，沪胶期货整体维持横盘震荡的格局；市场恐慌情绪有所缓解，但多头

信心仍然不甚充足。9月初，随着国家政策刺激、股市暂稳、人民币汇率正常波动、金融反腐

取得一定成效的影响，沪胶止跌小幅反弹；进入 9月中旬之后，受美联储暂不加息、“习奥

会”期间各方观望态度浓厚以及国内下游市场理论上需求将有所提升的影响，虽然天胶基本

面疲软的局面没有得到根本改善，但是沪胶在利空利好因素交织下，基本维持上下 100 点左

右的波动；9月末，随着“十一”假期的临近，市场操作心态渐趋平淡，沪胶波动幅度更加收

窄，几乎与上月末持平，但是在月末最后两个交易日出现相对较大的跌幅，造成最终较上月

末小幅下滑走势。

图 1、沪胶期货走势

图 2、国内外天然橡胶期货市场走势对比图
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青岛保税区库存维持大幅走高态势

最新库存统计显示，截至 2015 年 9 月 15 日，青岛保税区橡胶库存增长约 13.4%至 16.63

万吨。其中天然橡胶库存 14.11 万吨，合成橡胶在 1.74 万吨，复合橡胶在 0.78 万吨。

图 3、青岛保税区橡胶库存变化图

二、 天然橡胶各地市场行情

（一）、 产区方面

越南《经济时报》报道称 2014 年，越南出口天然橡胶 17 亿美元，橡胶制品 4.5 亿美元。

目前，越南已成为世界第三大天然橡胶生产国和第四大出口国。目前，越南橡胶库存量较大，

未来橡胶出口价将长期保持低位。为充分利用丰富的天然橡胶，越南应吸引外商投资于橡胶

塑料工业，生产高质量产品，满足国内外需求。 || 据马来西亚橡胶出口促进委员会(MREPC)

资料显示，今年马来西亚橡胶产品出口预计较去年同期成长 10.7%，达到 168 亿马币(约 40 亿

美元)，2015 年上半年，其橡胶产品出口累计达到 84.7 亿马币(约 20.1 亿美元) 。 || 马来

西亚统计局最新公布的数据显示，2015 年 7 月，天然橡胶库存为 129，694 吨，较上个月减少

了 1.1%。与去年同期相比，下降了 11.5%。 || 据越南 9月 16 日消息，越南海关最新公布的

数据显示，越南 2015 年 8 月橡胶出口量为 118,560 吨，较 7月增加 11.4%，同比增 5.8%。2015

年 1-8 月越南橡胶出口量为 639,560 吨，同比增 12.4%；出口收入同比下滑 9.6%至 9.28 亿美

元。 || 海南橡胶今年国营胶减产并不如预期严重,完成全年生产指标没有问题;民营胶方面,

今年的减产幅度在 20%-30%左右,主要是因为部分民营胶林存在弃割现象。大于 50 亩的胶林基

本没人割胶、30-50 亩的胶林割胶率在 30%,小于 30 亩的胶林割胶率在 100%左右,总体来看,
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今年国内橡胶减产幅度不如预期,基本无砍树现象,全球橡胶供过于求的局面暂时难以改变。

四季度进入产胶淡季后,反弹幅度不宜看的过高,上涨动能不足,我们预计近期胶价箱体震荡

将延续。 || 柬埔寨橡胶出口量增价减。今年 1-6 月份，东南亚国家干胶出口收入总额为 8420

万美元，去年同期收入 7500 万美元，同比增长 12%。柬埔寨 2015 年干胶出口量为 61,969 吨，

去年的同期出口量为 42,189 吨，同比增长 47%。本周国际市场上，等级最优的橡胶价格为 1,533

美元/吨，去年同期价格为 1,848 美元/吨，同比下降 17%。 || 马来西亚种植及原产业部宣布，

马内阁已经同意调整橡胶生产津贴（IPG），该津贴在马标准胶 20 号（SMR 20FOB）跌破每公

斤 5.1 马币的门槛时启动。 ||马来西亚橡胶出口促进委员会（MREPC）数据显示，2015 年，

马来西亚橡胶产品出口预计同比增长 10.7%，达到 168 亿马币（约 40 亿美元），其中橡胶手

套将达到 125 亿马币（约 30 亿美元）。 || 商务部最新公布的数据显示，柬埔寨 2015 年干

胶出口量为 61,969 吨，与去年同期出口量 42,189 吨相比，同比增长 47%。数据显示，今年

1-6 月份，东南亚国家干胶出口收入总额为 8420 万美元，去年同期收入 7500 万美元，同比增

长 12% 。 || 据越南 9月 29 日消息，越南统计局周二公布，越南 1-9 月橡胶出口量料同比增

加 9.5%至 76 万吨。越南 9月橡胶出口量料环比持平于 12 万吨。

图 4、国际市场天然橡胶价格走势

（二）、 销区方面

国内现货市场，全乳胶报盘价格跟随沪胶波动，及至月末较上月末小幅反弹，其他胶种

基本处于持稳的状态，成交情况一般。区内美金胶报盘价格小幅回落，一是受需求低迷的影

响，另一个就是受临近“十一”假期，近港和港上货源出货心态略显急迫，成交低位的影响。

图 5、国产天然橡胶国营标一走势图
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三、近期影响天胶的因素汇集：

1、 中国 8月规模以上工业增加值同比增长 6.1%，增速较 7月份加快 0.1 个百分点，但不及预期的 6.5%。统

计局认为 8月数据有三大特点：工业主要行业生产增速有所回升、超半数工业产品产量增速加快或持平、高

技术产业继续加快增长。

2、 美联储于美东时间周四下午 2点宣布将关键利率维持在 0-0.25%不变。美联储主席耶伦表示，仍然

预计年底前加息。10 月份仍然有行动的可能，美联储必要情况下可以召开特别记者会。对于海外局势，耶伦

表示，美联储主要聚焦中国和其他新兴市场，并强调了对中国经济下行风险和决策能力的担忧，美元走跌。

3、 9月 7日早间，国家统计局将 2014 年 GDP 增速从之前的 7.4%调整为 7.3%。统计局公告称，经初步

核实，2014 年 GDP 现价总量为 636139 亿元，比初步核算数减少 324 亿元，按不变价格计算的增长速度为 7.3%，

比初步核算数降低 0.1 个百分点。该数值还需要最终核实才能最终确定。

4、 中国制造业复苏前景仍然遥远。中国 9月财新制造业 PMI 初值 47.0，创 2009 年 3 月以来最低水平，

不及预期的 47.5，也不及 47.3 的前值。市场对中国经济增长的担忧和美联储货币政策持续的不确定性充满

担忧。

5、 欧元区 9月制造业 PMI 数据显示，欧洲经济第三季度或许保持了 0.4%的增长，在新订单增长的推动

下未来经济或将继续扩张。欧元区 9月综合 PMI 初值 53.9，低于预期的 54，较前值 54.3 也有所下滑，但第

三季度平均值创逾四年来新高。新订单增速为五个月新高，制造企业原材料采购也创 19 个月新高，预示着未

来数月工业产出将会增长。
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6、美国商务部上周五公布的数据显示，二季度美国 GDP 终值年化环比增长 3.9%，好于市场预期的 3.7%。

二季度美国经济显示的强劲增长势头仍然支持美国在今年稍晚时段开始加息。

7、 国家统计局数据显示，中国 8月规模以上工业企业利润同比-8.8%，降幅比 7月份扩大 5.9 个百分

点。彭博编纂的数据显示，这是中国政府自 2011 年 10 月开始发布月度数据以来的最大降幅。1-8 月，规模

以上工业企业利润同比-1.9%，前值-1%，降幅比 1-7 月份扩大 0.9 个百分点。

8、 英国统计部门数据显示，英国二季度 GDP 季环比终值增长 0.7%，持平预期；二季度 GDP 同比终值增

长 2.4%，不及预期的 2.6%。英国 GDP 数据同比不及预期，英镑对美元一度下行，旋即大幅上涨。

9、 8月日本工业生产增长意外连续第二个月下降，日本经济重陷衰退的可能性增加。经济学家预计，

安倍晋三政府将增加刺激经济措施。今日公布数据显示，8月日本工业产出环比下降 0.5%，继 7月下降 0.8%

后再度下滑，此前市场预期为增长 1%。至此，今年第三季度日本工业产出下降 1.1%，二季度下降 1.4%。

10、 面对 GDP 的下滑以及 CPI 再次陷入通缩，日本首相安倍晋三的亲密助手、安倍经济学设计师之一

本田悦朗(Etsuro Honda)表示，日本需要更多经济刺激措施，以抵挡中国经济增长放缓带来的冲击。

11、 中国国务院周二表示，支持新能源和小排量汽车发展措施，对购买 1.6 升及以下排量乘用车实施

减半征收车辆购置税的优惠政策。这一措施被部分人理解为刺激疲软的需求和不断放缓的经济。

四、行情展望与操作建议

目前天然橡胶核心东西没有大变化：消费没有看到好转，供应并未实质性减少，供过于

求的大格局未变。节后反弹主要受到整体市场人气带动，以及原油持续走强影响。天胶自身

两大问题会压制反弹空间及持续性，一是交易所超高库存，而且库存还有继续增加可能；一

是远期长期高升水，升水还有再度扩大迹象。

操作建议：基本策略还是选择抛点，有老空单者，可轻仓持有，等待加仓机会；10月合

约摘牌后，1～11月升水若能达到 1300点，将可以视为多头炒作过度，即时可以依据此条件

新空介入 1月。
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