
橡胶弱势，如风中残烛

（2016 年 5 月 27 日）

内容摘要：

中国 4月工业增速、消费及固定资产投资增速全面回落，

特别是民间投资增速持续回落，只有房地产向好。泰国等东南

亚主产国也将在 6月迎来开割期，供给高峰预计在 6月中下旬

来临。截至 2016年 5月中旬，青岛保税区橡胶库存较 4月底

下降 5.9%至 23.02 万吨，较去年年底下降了 9.8%。中国 2016

年 4月天然橡胶（包括胶乳）进口量为 211,843 吨，环比降

13%，比去年同期降 3%。国内重卡市场 4月销售各类车辆约

6.7 万辆，受益于去年同期基数较低，同比增长达到 14%；1-4

月销售 21.4 万辆，同比增 10.1%。
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第一部分 前言

5 月份沪胶市场呈单边下跌走势，以一种暴力的方式转为空头，一个月的时间吐回

了前半年所有的涨幅。其原因一方面是受 5月合约巨量交割和季节性供应到来的影响；

另一方面，受到了宏观面的信贷紧缩、货币政策由积极转为稳健的影响，经济冷热不均

复苏担忧加重，导致市场情绪悲观蔓延，做多资金退出。在目前下游需求边际增量较小

的情况下，现货销售阻力重重，加之产区供应恢复预期更使期市雪上加霜，预计后市仍

以跌势为主，但在未跌破万元关口之前多头应该会有所反抗，价格容易反复。

第二部分 基本面分析

一、 宏观影响因素

从宏观数据来看，中国 4 月工业增速、消费及固定资产投资增速全面回落，特别是

民间投资增速持续回落，只有房地产向好。1—4 月，全国房地产开发投资 2.54 万亿元，

名义同比增长 7.2%，显示出房地产市场调控政策效果有效释放，房地产主要指标持续向

好。但是，随着中国房地产泡沫扩大，通货膨胀加速上升及其预期越发增强，导致中国

货币政策从积极宽松转向稳健，央行开始净回笼市场中过度充裕的货币流动性，中央政

治局会议明确强调实施稳健的货币政策，并提出密切关注物价变化。目前的宏观经济形

势已经发生微妙的转变，尤其是货币政策越来越低于市场预期，对沪胶等国际工业品期

货市场形成较大的利空压力。

国际方面，美联储发布的 4 月会议纪要显示，如果未来数据显示美国经济持续改善，

美联储可能在 6月会议上加息。纪要公布后，投资者对未来美联储加息的预期全面升温，

7 月加息的可能性升至 50%，9 月加息的可能性则上调至 65%。加息升温的直接反应便是

美元走势坚挺，再叠加近期表现优异的美国经济数据，美元指数自 5 月初以来的触底反

弹势头目前仍在延续。一旦美联储加息预期继续维持，强势美元将对大宗商品形成打压。

中国固定资产投资增长曲线
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二、 主产国供应情况

前期受厄尔尼诺现象影响，过分干旱的天气抑制了天然橡胶的开割，今年开割时间

较往年同期均延后半月之久。当前云南、海南开割已经全面展开，开割初期，原料胶水

产出稀少，加工厂多积极抢购原料胶水，海南地区由于当前浓缩乳胶价格历史罕见的升

水复合胶、3L胶等干胶，加工利润十分丰厚，民营工厂积极开工，抢购原料，导致胶水

收购较为困难。但近期国内产区持续小雨，旱情逐步缓和，供应释放预期增强，原料价

格开始快速下跌。云南胶水已从 4月底的接近 12 元/公斤下调至 9.5 元/公斤，国内现

货跟随期货下调。

海外方面，泰国等东南亚主产国也将在 6月迎来开割期，供给高峰预计在 6 月中下

旬来临。泰国年度雨水整体不足，节气较往年仍慢 20 天左右，东北部原料基本正常，

南部雨水开始增加，但整体紧张局面仍未完全缓解，原料跌幅因此慢于期货和成品。整

体来看，天胶供给过剩格局没有改变。ANRPC 最新报告显示，1—4 月，主产国天胶产量

增加 1.9%，出口增加 3.5%，消费增加 5.5%。按今年前 4个月的产量推算，预计全年天

胶产量将达到 1116.6 万吨，较去年的 1104.2 万吨增长 1.1%。后期倘若需求没有跟上，

供需过剩带来的压力将愈发明显。

天然橡胶主产国月度产量曲线图
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数据来源:Wind资讯

天然橡胶主产国月度产量
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三、 国内保税区及上期所橡胶库存情况

受下游厂家开工率的提升以及主产国进入停割期的影响，春节之后保税区库存延续

走低趋势，其中天然橡胶库存下降最为明显。数据显示，截至 2016 年 5 月中旬，青岛

保税区橡胶库存较 4月底下降 5.9%至 23.02 万吨，较去年年底下降了 9.8%。5 月以来库

存下降达 1.45 万吨，超过 4 月时下滑速度。由于目前下游开工情况仍较为良好，而供

应端尚未放量，因此预计 6 月中旬前去库存节奏不变。不过一旦新胶大量上市，青岛保

税区天胶库存下降势头将会告一段落。

青岛保税区橡胶库存

http://www.qinrex.cn/rubberdata/list-489.html


5 / 10

研发管理中心

请务必阅读免责声明

数据来源:Wind资讯

国内青岛保税区橡胶库存
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与青岛保税区库存下降相反，上期所天胶库存加速攀升，连创历史新高。截止 5 月

20 日，上期所天然橡胶库存达 31.74 万吨，仓单超过 29万吨，为历史新高。庞大库存

仍找不到有效化解途径，高库存成为天胶市场博弈的焦点，产业资金巨量套保盘仍将施

压后期沪胶市场。交易所库存对胶价的压力或成为天胶产业最显性的利空因素，特别是

5 月合约交割后，不少老胶转而抛至 9 月合约，沪胶市场在未来依然承受着来自庞大库

存的压制。

上期所橡胶库存
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四、 国内橡胶进口情况

中国海关总署最新公布的数据显示，中国 2016 年 4 月天然橡胶（包括胶乳）进口

量为 211,843 吨，环比降 13%，比去年同期降 3%。1-4 月进口量为 817,269 吨，同比降

2%；4 月合成橡胶（包括胶乳）进口 292,337 吨，环比微降 0.5%，同比大增 126%。1-4

月进口量为 989,849 吨，同比增 99%。中国是全球最大的天然橡胶进口国，主要从三大

主产国——泰国、印尼和马来西亚进口。

中国天然橡胶月度进口情况

http://www.qinrex.cn/
http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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数据来源:Wind资讯

中国天然橡胶进口情况
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五、 下游轮胎、汽车行业情况

根据中国汽车工业协会发布的最新数据，4月，汽车产销同比呈稳定增长；1～4 月，

汽车产销保持增长，产销增幅高于同期，延续了回升势头。这其中，商用车的产销虽然

环比出现回落，但与上年同期相比仍保持着增长。不过，客车的产销量环比、同比均呈

现负增长，客车市场仍未回暖。具体数据为，4 月，生产客车 4.69 万辆，环比下降 1.47%，

同比下降 5.3%；销售客车 4.46 万辆，环比下降 9.84%，同比下降 6.88%。1～4 月，累

计生产客车 16.75 万辆，同比下降 7.59%；累计销售客车 16.48 万辆，同比下降 8.36%。

与 3月份数据相比，4月客车产销量同比降幅有所加大，但 1～4 月累计客车产销量同比

降幅略有收窄。从客车的各车型来看，大型客车、中型客车产销均有增长，但轻型客车

4 月产销下滑严重，而轻型客车在客车市场中所占比例大，因此影响了客车整体市场的

回暖。4 月，大型客车销量环比、同比均呈现增长，与上月相比，环比增幅有所回落，

但同比增幅扩大。具体数据为，4 月，大型客车（含非完整车辆）生产 6072 辆，环比增

长 8.51%，同比增长 15.09%；销售大型客车（含非完整车辆）5765 辆，环比增长 10.08%，

同比增长 12.27%。1～4 月，大型客车（含非完整车辆）累计产销量分别为 21721 辆和

20657 辆，同比分别增长 12.42%和 9.98%。

中国汽车出口情况如何？据中国汽车协会最新统计数据，5月汽车企业出口为 7.08

万辆，比上月增长 15%，比上年同期下降 7.3%。对于中国汽车企业来说，海外车市的下
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滑带来的寒意正令他们感同身受。据中国汽车工业协会的统计数据，2015 年前 5 月国内

整车出口 31.6 万辆，比上年同期下滑 13%，其中乘用车出口 17.5 万辆，比上年同期下

滑 18.8%。实际上，中国汽车出口量的下滑并不是今年才出现的。2014 年汽车累计出口

91 万辆，比上年下降 6.9%，其中乘用车出口 53.3 万辆，降幅高达 10.6%。

国内重卡市场 4月销售各类车辆约 6.7 万辆，受益于去年同期基数较低，同比增长

达到 14%；1-4 月销售 21.4 万辆，同比增 10.1%。公路货运弱复苏、5 年替换周期来临

及国五新标刺激是重卡增长主要动力。然而，稳增长驱动的经济回升结束，信贷回落，

货币政策回归稳健，财政支出放缓。5月中旬主要 26城地产销量增速从上旬的 34%降至

19.8%，其中一线城市销量增速由正转负、二三线城市均大幅下滑，预示下游需求走弱。

而 5 月中旬六大电厂电力耗煤同比增速-9.4%，虽较上旬-11.9%降幅收窄，但均低于 4

月-7.2%的降幅，指向生产依然不佳。在此情况下，5-6 月份的重卡销量能否进一步增长

存较大的不确定。

国内商用车月销量

数据来源:Wind资讯
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轮胎行业方面，今年 3-5 月份开工率均好于同期，轮胎内销经销商拿货积极性尚可，

出口除双反提前突击因素外，出口澳洲、德国等国家有较大增长。虽然国内替换市场在

持续备货后，补库存告一段落，但出口和配套市场维持火爆，5月份轮胎生产依然维持

高位。下游轮胎及制品企业年后需求复苏，中大型轮胎厂开工率提升至 70%或以上，且
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原料库存不多，整体需求量明显提升，刚性需求的持续释放对国内现货形成支撑。总的

来说，工厂产销整体略好于去年，但开工进一步提涨空间也有限。

近期虽然多数轮胎厂家开工高位持稳，但是成品库存已开始呈现增长态势，后期开

工承压走低可能性增大。市场方面，随着山东部分厂家新政策落地，原先因涨价滞后进

货量的商家开始逐步增量，同期终端市场稳步推进，市场交投较前期略有缓和。

中国橡胶轮胎月底产量

数据来源:Wind资讯
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六、 后市预期

目前沪胶市场面临着产区开割所带来供给增加和上期所库存持续刷新高点的压力。

此外，国内经济数据趋弱，稳增长力度下降，良好的下游需求继续提升高度有限，随着

后市供给偏紧压力缓解，如果消费没有进一步提升，供应过剩将愈发明显，中期下跌态

势不变。但由于原料紧张的局面还需一段时间才能缓解，并且目前价格已经逼近万元关

口，预计短期多空争夺将更加明显，空头进一步打压的力度或有所放缓，前期持有的空

单可适当止盈，建议等待反弹再入空的机会，切莫追盘。
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