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工业品·天然橡胶 2月投资策略 2014 年 2 月 10 日 星期一

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***

空头打压 期价大幅下跌

一、本月天然橡胶期货和现货走势简析。

期货方面：

因国际胶价走低空头打压本月期价持续下跌创出近期新低。

1405 月合约本月开市 18195 点，最高 18265 点，最低 15320 点，收

盘 15480 点，跌 4175 点，成交量 10305500 手，持仓量 206918 手-3004

手。

现货市场：

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

止 1月 15日青岛保税区橡胶库存量突破 30万吨，其中天然橡胶 17

2400吨、合成橡胶 30100吨、复合橡胶 101800吨，合计 304300吨。
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二、经济面

1、本月中国和美国的经济数据不如预期

中国 1月非制造业采购经理人指数(PMI)下降至 53.4，前值为 54.6。为连续第三个月放缓，方向与制造业势

头类似。2014年 1月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月回落 0.5个百分点。

1月份汇丰中国制造业 PMI终值跌破荣枯线降至 49.5。

美国一月份供应管理协会制造业指数下降至 51.3%，远低于MarketWatch调查的经济学家的 56.0%的预期。

美国 1月份非农就业人数增加 11.2万人，增幅低过预期。失业率意外降至 6.6%。

美国第四季度非农劳动生产率稳步上升折和成年率上升 3.2%，低于预期 3.3%。

2、金融方面，欧元区和日本央行继续执行现行的货币政策但是美国继续缩减购债规模。

美国联邦公开市场委员会 1月 29日首次货币政策会议，宣布将每个月量化宽松（QE）政策缩减 100亿美元

至 650亿美元，同时维持 0-0.25%的超低利率水平不变——一如市场预期。

美联储表示，每月将购买 300亿美元抵押贷款支持证券（MBS）和 350亿美元美国国债；可能会在未来几

次议息会议上以审慎步伐进一步缩减债券购买计划，只要失业率处于 6.5%上方且通胀率不超过 2.5%，就会维持

接近零的低利率政策。

三、天然橡胶方面
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本月天然橡胶基本面上的消息偏空----2013年产量增加。

1、ANRPC最新报告显示，2013年天胶产量增长 4.7%至 1115万吨。其中，泰国天胶产量增长 7.7%到 407

万吨。印尼增长 4.6%至 318万吨。越南产量增长 21%至 104万吨，超越马来西亚的 82万吨成为第三大产胶国。

中国增长 6.7%至 85.6万吨。印度下降 7.6%至 85万吨。

2013年全年出口增长 6.4%至 872.3万吨。其中，泰国出口增 9.1%至 340.5万吨；印尼增 7.4%至 272万吨；

马来西亚增 0.1%至 135万吨；越南增 2.6%至 105万吨；柬埔寨增 45.4%至 8.7万吨。

2、截止 1月 15日青岛保税区橡胶库存量突破 30万吨，其中天然橡胶 172400吨、合成橡胶 30100吨、复合

橡胶 101800吨，合计 304300吨。

3、泰国副总理兼农业与合作社部长育空日前表示，相关部门及组织已经就解决橡胶价格低迷问题做出讨论。

进入 2014年后，橡胶行情出现下跌 2-3铢的现象，而出口橡胶要征收的特别手续费在 2013年底已满期。行内人

士预期橡胶价格会在 2014年中期回升至高于现时行情，但必须承认肯定无法回升达橡胶农希望的每公斤 100-120

铢的水平。

向橡胶农提供补贴资金 210亿铢的工作进展，其中使用 2013财年的预算 100亿铢，已通过农合银行进行转

账的方式完成补贴发放工作。其余的 110亿铢额度，将使用 2014财年的预算划拨，中央选举委员会已批准其中

的 50亿铢额度。

4、据雅加达 1月 3日消息，印尼农业部一位官员周五称，该国预计今年种植作物产量增长 15%至 19%，只

有橡胶是个例外，预计将减产约 12%。

农业部种植部门主管 Gamal Nasir称，“对于棕榈油来说，2014年产量料将增长，因为油棕榈种植园已进入

成熟阶段。尽管清除原生林和泥炭地以进行种植的工作暂时中断，但其他地区油棕榈种植园仍在扩张。然而对于

橡胶来说，2014年产量料将下降，鉴于国际价格较低，农户减少了割胶频率。”

四、汽车销售情况

本月数据显示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、2013年全年，全球汽车销量最高的十大国家市场中，中国和美国仍然稳坐前两位；日本则需要依靠微型

车维持第三的位置；在常规排量乘用车方面，巴西已经超过了日本。

第一名：中国：2198.41万辆，同比增长 13.87%

第二名：美国：1558.2万辆（轻型车），同比增长 7.5%

第三名：日本：537.6万辆（计入微型车），同比增长 0.1%

第四名：巴西：376.7万辆，同比下跌 0.9%
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第五名：印度：324.1万辆，同比下跌 8.9%

第六名：德国：295.2万辆（乘用车），同比下跌 4.2%

第七名：俄罗斯：277.7万辆（轻型车），同比下跌 5.5%

第八名：英国：226.5万辆（乘用车），同比增长 10.8%

第九名：法国：179.0万辆（乘用车），同比下跌 5.7%

第十名：加拿大：174.3万辆（轻型车），同比增长 4%

2、据路透社报道，根据各汽车咨询公司以及车企近期发布的预测，业内对于今年全球车市的前景大体保持

乐观，但同时也对部分区域市场的形势表达了担忧。

业内普遍认为欧洲车市今年将走出低谷，全球最大汽车市场——中国的汽车销量预计仍将保持两位数的增长

态势，而美国车市的增长步伐已经放缓。

IHS Automotive公司预计今年全球汽车销量将在 2013年的基础上攀升 3.4%，LMCAutomotive预测的全球车

市增速则为 5%。

对于今年美国市场的汽车销量，分析师们的预测数据基本处于 1,600万至 1,650万辆之间，接近金融危机爆

发前的水平。这意味着今年美国车市最高将同比提升 5.8%，即便如此，今年美国车市的增速仍将低于 2013年的

7.6%以及之前三年所保持两位数的同比增幅。

至于欧洲市场，大部分业内高管及分析师都认为今年欧洲车市将实现较低的个位数增长，但他们同时提醒到，

由于车企们在这一地区仍面临这较大的定价压力，因此大部分企业的亏损状态可能会延续下去。

业内对于中国市场的前景则较为乐观，根据 LMC及 Automotive Foresight公司的预测，今年我国汽车销量预

计将同比提升 11%，IHS Automotive预测的增幅则为 9%。

3、据路透社报道，福特汽车日前宣布，目前欧洲多个国家的汽车销量已经实现止跌回升，Stephen Odell本

月早些时候曾表示，借助于欧洲地区消费者置换新车的需求，该公司预计欧洲 19个主要市场今年的整体销量将

同比提升。

据彭博社报道，福特汽车高管日前表示，借助于欧洲地区消费者置换新车的需求，该公司预计欧洲 19个主

要市场今年的整体销量将同比提升 6%。

福特欧洲、中东与非洲业务总裁 Stephen Odell日前表示，目前欧洲地区在用汽车的平均车龄为七到八年，

虽然低于美国市场 11年的平均车龄，但对于欧洲市场而言已经异常偏高，整体市场存在着置换新车的需求。

“当平均车龄达到某个点时，将会触发一些事情的发生，这正是我们认为欧洲车市将缓慢复苏的原因”，

Stephen Odell说到：“未知的是失业水平将在何时出现转变，而这又将成为（车市增长）的加速剂。”

截至去年 11月份，欧盟 27国的乘用车销量已经连涨三个月，11月份同比增长 1.2%至 938,021辆。这是这
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一地区四年以来连续增长持续最长的一段时期，多家车企也对欧洲车市的缓慢回升表达了乐观态度。

4、据市场报道，美国市场研究机构弗里多尼亚集团日前发布了一份研究报告，预测未来几年中全球范围的

轮胎销量每年将增长 4.3%。根据弗里多尼亚集团的预测，到 2017年全球轮胎年销量将提升至 29亿条。

亚太地区将成为轮胎市场增长的主要推动力，其中中国市场 2012年的轮胎销量在全球市场占到 22%的比例，

目前则依然处于不断增长中。此外，印度轮胎市场未来五年也将保持强劲增长，并有望超越日本，成为全球第三

大轮胎市场。

至于日本市场，受到人口数量萎缩及汽车出口下滑的影响，到 2017年期间该国的轮胎销量预计将出现下滑。

而西欧与北美等发达国际市场的轮胎需求预计将保持增长，但年均增速预计将不会超过 2%。

弗里多尼亚集团预计美国将继续保持全球第二大轮胎消费市场，其轮胎销量到 2017年在全球范围的占比预

计将达到 13%。

5、美国橡塑新闻网据欧洲方面消息消息，从 2013年底开始，欧洲替换轮胎市场有所稳定。

去年，欧洲农用轮胎出货量增长了 1%，由 165.2万套增长至 167.5万套；摩托车轮胎出货量则由 761万套增

至 773万套，增幅为 2%。2012~2013年，出货量增长最多的是卡车轮胎，其增幅高达 8%，由 823万套增至 885

万套。

6、据美国橡胶生产商协会(RMA)近日预测，2014年美国轮胎出货量总需求为 3.02亿条，与 2013相比将增

长近 2%。失业率的下降、房地产市场的反弹、汽车销量与行驶里程的增加、以及其他宏观经济因素的改善，都

预示着 2014年的轮胎需求量会增长。

五、技术面分析：期价短期仍处于弱势

沪胶主力月连续月 K线图（取图富远行情）
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技术面上期价仍处在长期下降趋势线下方运行，各项技术指标仍偏空，月 KDJ值和均线系统均为空头信号。
强阻力位在 17000-17600点区域，强支撑位在 14200-13200点区域，重要的时间窗 2月，如果不能见底下跌将继
续。

六、后市展望

现货价格在上升的季节里未能出现反弹，说明短期全球供应量过大该涨不涨理应看跌，关注 2月份价格的走
向，如果企稳说明快速的下跌已经消化了利空的影响价格会出现箱体振荡的走势，反之价格将继续维持弱势的格

局出现阴跌的走法。
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