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工业品·天然橡胶 1月投资策略 2014 年 1 月 3 日 星期五

投资报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

投资顾问:窦晨语

电话：0898-667798090

邮箱：douchenyu@hrfutu.com.cn

网址：www.hrfutu.com.cn

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

短期仍为弱势 中期酝酿底部

一、本月天然橡胶期货和现货走势简析

期货方面：

本月期价宽幅震荡冲高回落创出近期新低。上半月受国家储备

局收胶行动支持期价振荡上升，收储利好兑现之后因现货库存仍较

多价格依然疲软的影响空头打压期价大幅回落并创出近期的新低。

1405 月合约本月开市 19700 点，最高 20180 点，最低 18060 点，收

盘18140点，跌1555点，成交量99021218手，持仓量209922手+12784

手。

现货市场

由于收储不及预期以及市场库存压力较大，利好释放完后市场

转入下跌，上海地区天胶市场月初 12月 3日报价，云南国营标一胶

报价在 18900元/吨左右，云南标二胶报价在 16200元/吨左右，泰国

12 月 13 日，青岛保税区橡胶总库存为 28.27 万吨，较 11 月底增加
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3#烟片报价 18900元/吨（17%税），越南 3L胶报价在 17200元/吨附近（17%税)。月末 12月 30日报价，云南国
营标一胶报价在 18000元/吨左右，云南标二胶报价在 15300元/吨左右，泰国 3#烟片报价 18200元/吨（17%税），
越南 3L胶报价在 16700元/吨附近（17%税)。

受冬季和春节假期较往年提前的影响本月下游备货需求不明显，市场成交清淡。东南亚主产胶国处于季节性

高产期，市场库存压力较大，到货量持续增加，中国 11 月天然橡胶(包括胶乳)进口量为 27 万吨，较 10 月的 19

万吨增加 42%。同时，库存持续增加，截至 0.64 万吨。

二、经济面

1、本月的全球主要经济体的经济数据显示全球经济状况依然呈现良好的态势。

美国经济持续走强，11月制造业采购经理人指数 PMI为 57.3，预估 55.5，10月为 56.4。11月非农就业人口

增速相比 10月份扩大 0.3万至 20.3万，失业率降至 7.0％，创 2008年 11月来最低，预估为 7.2%。。

欧元区 11月MARKIT制造业采购经理人指数 PMI终值为 51.6,10月 51.3。截至 11月，MARKIT制造业采购

经理人指数已经有连续 5个月保持 50以上，同时 11月当月的指数亦是 2011年 6月以来最高。

中国 11月制造业 PMI为 51.4%，与上月持平，连续 14个月位于临界点以上。

国际货币基金组织最近预测，全球经济在 2013年增长 2.9%，低于 2012年的 3.5%，在 2014年将会增长 3.6%。

花旗银行 24日在上海发布全球经济展望报告称，按照市场汇率计算，全球经济或从今年 2.5%的增长速度加

快至 2014年的 3.1%左右。

报告称，展望 2014年，全球出现导致经济停滞的尾部风险虽没有完全消除，但恶性发作的几率不高。2014

年包括货币政策、财政政策和结构性改革在内的三大政策走向将帮助全球经济复苏。
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2、金融方面，欧元区和日本央行继续执行宽松的货币政策但是美国缩减购债规模。

美联储（FED）于当地时间周三（12月 18日）结束了为期两天的年内最后一次货币政策会议，宣布将每个

月量化宽松（QE）政策缩减 100亿美元至 750亿美元，抵押贷款支持证券（MBS）和国债分别缩减 50亿美元，

并维持 0-0.25％的基准利率表不变。

美联储重申，会维持接近零的低利率政策，只要失业率高于 6.5％且通胀率低于 2.5％。

笔者个人认为虽然美联储缩减量化宽松的规模但是市场的流动性不会紧缩相反或许会更宽松，原因有两点：

（1）美联储反复强调希望经济持续转好通胀升向目标才会进一步审慎地步骤缩减资产购买规模。 可以反过来理

解如果经济增长不如预期美联储不会继续缩减购债规模。（2）如果经济如美联储预期一般持续转好，那么将提升

资金的风险嗜好大量滞留在中央银行里的超额存款准备金将流入实体经济将盖过美联储退出的数量。

三、天然橡胶方面

本月天然橡胶基本面上的消息偏空，预测机构认为全球产量会超过消费量。印尼橡胶协会呼吁 2014年应削

减橡胶产量。印度将上调橡胶进口税。中国进口增加。

1、国际橡胶研究小组（IRSG）称：考虑到 2006-2008年的胶树开始产胶，全球天胶产量明年预计在的 1170

万吨（2013年预估产量）基础上增长 4.5%。由于国际货币基金组织认为世界经济增长将低于先前的预测，国际

橡胶研究小组先前预测的 2013年需求将会增长 3%，增至 1130万吨的数据将相应改变。同时，2013轮胎需求增

长 5.3%的数据也需要更正，因为欧美国家的替换胎市场运行超出国际橡胶研究小组年初的预期。

轮胎需求强劲 国际橡胶消费看涨

由于替换胎需求上升支撑大宗商品价格，预计全球 2018橡胶消费平均增长率为 3.8%。

2018轮胎需求有望上升支撑橡胶市场。新兴市场将构成未来替换胎需求的基石。到 2020年，中国轻型车轮

胎消费将从 23%增至 35，中重型及商用车胎消费将从 43%增至 52%。

2013全球汽车销量将增长 2.9%至 8350万台，明年将增长 5.4%，增至 8800万台。

2、据 The Rubber Economist Ltd.的一份电子邮件报告显示，由于橡胶产出增速大于消费，2014年全球天然

橡胶过剩规模或将扩大，过剩规模或由 2013年的 336,000吨攀升至 366,000吨。报告显示，明年全球橡胶消费

规模或扩大 3.1%至 1159.9万吨，低于九月份预估的 4.1%。橡胶需求预期下调是基于许多橡胶消费国的复苏状

况都低于预期。今年中国的经济也没有绝对意义的复苏。

2014年全球橡胶产量将攀升 3.3%至 1196.5万吨，高于之前预期的 3%。越南和缅甸、柬埔寨等小产胶国产

量的增加提高了对明年产量的预期。越南 2013年橡胶产量预计增加 14%至 980,000吨，从而打败马来西亚成为

世界第三大产胶国后，越南 2014年的产胶量或继续增加 1.5%至 9950,00吨。世界最大产胶国泰国 2013年产胶量

预计增加 4.2%至 374万吨，而印度尼西亚产胶量或增加 2.1%至 316万吨。

3、海南天然橡胶产业集团股份有限公司副总裁李岩峰在“2014双钱橡胶沙龙”上作题为《天然橡胶供需状
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况及前景》的演讲时表示，预计 2013-2015年橡胶产量将大幅增长，预计将分别达到 1185万吨、1251万吨和 1326

万吨。需求方面，未来三年全球天胶消费增长将基本与全球汽车销量的增长同步，保持在 3%左右。由此推算，

天胶产量将严重过剩，预计 2013-2015年分别过剩约 22万吨、53吨、93万吨。

李岩峰预计，2014年价格演绎的区间将更多地由消息、资金、季节性规律等因素主导。胶价将在有限的范围

内波动，区间或为 15000至 25000元/吨。

4、印度将橡胶进口税上调了近 50%，此举旨在保护国内橡胶种植商的利益。过去几个月，由于国际价格下

跌，印度的橡胶进口量上升。印度政府称，近期已将橡胶进口税上调至现行市价的 20%，即每公斤 30卢比。根

据目前的市价，生效后的进口税将从每公斤 18卢比左右提高至 28卢比左右。印度是全球第四大天然橡胶生产国。

5、据北京 12月 8日消息，中国海关总署最新公布的数据显示，中国 11月天然橡胶（包括胶乳）进口量为

27万吨，较上月的 19万吨增加 42%，较去年同期的 21.6万吨增加 25%。

1-10月天然橡胶进口量为 213万吨，同比增加 8.2%。10月合成橡胶（包括胶乳）进口量为 135,360吨。

6、据雅加达 12月 3日消息，印尼橡胶协会(Gapkindo)呼吁该国 2014年应削减橡胶产量 10%，同时也呼吁

其他东南亚产胶国也同样削减产出，以削减全球橡胶库存并支撑价格。

印尼橡胶协会的主席 Daud Husni Bastari称，“上个月，我们已经向我们的成员发出一封信，呼吁协会成员在

明年减产 10%。我们还将向大型轮胎产商发出一份通知。”

Daud Husni Bastari称，橡胶产商和农户需要更高的橡胶价格，因为他们的生活成本在增加，而轮胎价格上涨

也没有令橡胶产商受益。2013年，印尼的橡胶产量料大体持平为 310万吨，主要是潮湿的天气以及印尼与泰国

和马来西亚达成削减出口的协议等影响。

他称，泰国、马来西亚、越南、老挝和柬埔寨的橡胶行业组织明年将被要求加入印尼的橡胶减产行列。

马来西亚橡胶委员会和马来西亚种植业部长称，目前尚未听闻来自印尼的明年削减橡胶产出的消息。此事需

要在明年早期举行的东南亚国家联盟会议上进行讨论。就目前这个节点而言，还没有削减产出的措施，因目前，

泰国、印尼和马来西亚的橡胶产量仍低于各自的产出目标。就马来西亚而言，我们已经砍掉树龄较老，产量较低

的橡胶树，并进行橡胶林重播，同时提升橡胶林单产。

越南的一位橡胶行业高层人士称，预计明年该国料维持橡胶产出在 100万吨左右不变。

四、汽车销售情况

本月数据显示受全球经济走强支持全球汽车销售继续保持良好态势特别是欧元区。市场预期 2014年仍会维

持，美国、欧元区和新兴市场将是主要推动力。

1、据 IHS Automotive公司预测，2014年全球汽车销量将达到 8,500万辆，2018年则有望突破亿辆大关。随

着中国等新兴车市快速增长，全球汽车年保有量有望在达到 10亿辆后不久翻倍。

2018年产销破亿辆
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IHS分析师 Charles Chesbrough在日前发布的报告中预测，2013年全球汽车产销规模预计为 8,200万辆，

到 2014年将提高到 8,500万辆，2018年全球车市产销量将达到 1亿辆新高。Chesbrough表示：“我们预计全球

每个主要经济体都将迎来经济增长。”这为车市上行提供了基础。

关于今年美国轻型车全年销量，IHS给出的预期值为 1,565万辆，而去年为 1,449万辆，将同比增长 8.0%；

2014年则进一步同比提升 2.4%，达到 1,603万辆；2017年美国车市产销量将恢复到 2008年金融危机之前的巅峰

水准，即 1,700万辆左右。IHS公司看好美国经济前景，预计车市将维持增长。

除了 IHS之外，德意志银行最近也发布了全球车市预期报告，预计 2013年全球轻型车销量将同比增长 3.5%，

达到 8,400万辆；2014年同比增幅略提高至 4%，销量达到 8,740万辆。由于不同的分析机构统计覆盖的国家存

在差异，加上部分估值计入重型商用车，因此预期值不尽相同。

德意志银行预计美国车市明年同比增长 3%至 1,610万辆，主要增长原因也被归结于经济状况改善；明年 GDP

预期增幅同样是 3%，将为美国人带来 3,190亿美元的额外收入，其中 130亿美元将用于购置新车。

该银行预计今年中国轻型车销量同比增长 13%左右，为 2,170万辆，首次突破两千万辆大关；2014年同比增

幅稍低，预计在 10%左右，车市产销规模将提高至 2,380万辆。中国仍将是全球车市增长的最重要主力之一。

保有量将翻倍

IHS认为，全球轿车、卡车和跨界车的总保有量将很快达到 10亿辆（编者注：其他部分机构给出的数据中，

2012年全球汽车总保有量业已超过 10亿辆），不过这一数字有可能很快翻倍，原因是金砖四国为代表的新兴市

场总体汽车需求旺盛。

Chesbrough表示，金砖四国的 B-巴西、R-俄罗斯、I-印度和 C-中国之外，印度尼西亚等新兴市场同样增速较

高，“我们预见增长的财富为汽车行业带来了更多新客户。”

新兴市场在进入二十一世纪以来保持了较高的增长速度，并且在本十年末将维持这一态势。IHS预计，从 2000

年到 2020年，金砖四国汽车销量将增长 805%，而其他新兴市场增长 157%；相形之下，发达市场则同比下滑 6%。

不过发达国家为主的北美在汽车产出方面仍将增长，2020年汽车产出将比当前提高 210万辆，主要是由于车

企在美国和墨西哥将开张新整车厂，预计产能将扩张超过 100万辆。

2、根据 LMCAutomotive公司日前发布的数据，今年 11月全球轻型车总销量约为 707.4万辆，同比增长 4.6%，

中国、美国和日本是增长主力，尤其当月中国和日本增速超过 10%。

增速超过上半年

2013年 11月份，全球车市总销量为 7,074,153辆，较去年 11月的 6,761,833辆同比提升了 4.6%。前 11个月，

全球各国总共累计销售了 76,869,798辆轻型车，而去年同期累计销量为 74,286,743辆，今年同比增长 3.5%。

基于 11月份销售速率，LMC推测 2013年全年总销量为 86,534,319辆。根据前 11个月整体表现，推测全年

销量为 83,866,380辆。2012年 11月销售速率年化值 SAAR为 81,215,283辆，今年将同比增长 3.3%。
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3、据欧洲汽车行业协会日前发布的数据，今年 11月份欧洲地区乘用车新车注册销量约 93.8万辆，同比增长

略超过 1%。

连涨 3个月

前 11个月，欧盟 27国乘用车累计注册销量为 10,945,360辆，去年同期为 11,254,047辆，今年同比下跌 2.7%。

11月份是今年第 5次出现月度销量同比回增，也是 9月以来连续第 3个月攀升。4月和 7月欧洲车市因季节

因素销量高于去年同期， 9月开始进一步摆脱困境，真正实现增长。分析人士认为欧洲车市正在复苏的道路上，

明年将进一步状况改善。

4、中汽协公布的 2013年 11月份全国汽车产销数据显示，11月，乘用车产销继续呈稳定增长，月度销量达

年内次高点；11月，乘用车共销售 169.63万辆，环比增长 5.64%，同比增长 16.08%。1-11月，乘用车共销售 1615.18

万辆，同比增长 15.10%。

中国汽车工业协会常务副会长兼秘书长董扬日前表示：全年产销量超过 2100万辆应该没有悬念，整体增速

有望达到 10%。

至于未来，中国汽车市场还会不会稳定增长？

董扬强调：“我的想法是，今后 5-10年内，中国汽车以 8%-10%的速度增长是可以预期的，甚至也是必须达

到的。”而且他认为，8%的增长速度绝对不是“微增长”，而是一种趋于平稳的增长。

5、据印度《经济时报》报道，全球研究机构邓白氏公司（Dun & Bradstreet）日前发布报告称，印度车市

已经度过了最艰难的阶段，在 2014年下半年有望恢复增长。

邓白氏在报告中表示：“（印度）汽车行业立即好转的可能性不大，但已经度过了最艰难的阶段。2014年下半

年印度的经济预计将出现增长，同时该国的利率也有可能得到降低，并对当地的汽车销量带来支持。”

除此之外，得益于工业活动以及基础设施开支的增多，印度消费者被搁置的购车需求在明年下半年预计将得

到释放，并转化为汽车销量的增长。

五、技术面分析：期价短期仍处于弱势

沪胶主力月连续周 K线图（取图富远行情）
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技术面上各项技术指标仍偏空，期价仍处在长期下降趋势线下方运行，周 KDJ值和均线系统均为空头信号。

下方的强支持位 17600点和 17000点区域附近。重要的时间窗在 1月或 2月出现。

六、后市展望

短期走势------期价仍会维持弱势运行态势，主要是受以下几点因素影响所致：

1、近期现货供应充裕。

截止 12月 27日上海期货库存 174498吨，截至 12 月 13 日，青岛保税区橡胶总库存为 28.27 万吨。11 月天

然橡胶(包括胶乳)进口量为 27 万吨，较 10 月的 19 万吨增加 42%。

2、年底企业消费减少。

受今年春节时间较往年提早以及冬季的影响今年年底企业的需求会较往年低。

3、现在仍处于东南亚产胶高峰期。

中期走势-----下跌接近尾声开始酝酿中期底部。理由有以下几点：

1、利空出尽是利多。

1月 15日后东南亚季节性高产期将结束，利空兑现价格将会出现反弹。

2、全球资金流动性充裕。
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经济复苏将提升资金的风险嗜好大量滞留在中央银行里的超额存款准备金将流入实体经济。

3、全球经济转强汽车销售态势良好。

近期全球各主要预测机构的数据显示 2014年全球经济仍会保持增长，汽车销售仍会维持增长态势。

综合以上分析，笔者认为短期胶价仍会维持弱势运行态势，但是中期走势上笔者认为下跌接近尾声开始酝酿

中期底部，随着东南亚高产期接近尾声利空出尽是利多，受全球经济走强和汽车消费增长的提振胶价将会出现

较强的上升行情。强支持位在 17600点区域和 17000点区域附近。重要的时间窗口在 1月份或 2月份。
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