
 

请务必阅读免责声明                                     1 

 

 

 

 

事件背景： 

 自 2011年以来，橡胶创出了高点以后便开始了漫漫下跌之路，截止到 2014年年末，橡胶累计跌幅达到了 75%。

在这一波漫长的熊市当中，我们不难发现，橡胶产量的大幅增加是主导这一波熊市的主要原因。但是由于胶价

的长期下跌，我们可以明显的看到，产量的释放在 2014 年得到了明显的抑制。从 ANRPC 的产量报告中，我们可

以看到 2014年的累计总产量下跌 4%左右，这是近几年来产量同比首次出现负增长。但是 2014年的胶价为什么

还是会保持继续下跌，甚至创下来自 09年以来的最低点，全年跌幅达到近 50%。 

 

一、 需求端疲软？ 

有很多观点认为，是需求端疲弱，导致原料价格下跌。但是我们从数据上可以看到，橡胶的库存在不断被消化，

而且消费量每年保持着稳定的增长。从汽车的产量上我们也不难发现，汽车产量仍旧保持稳定的增长（但是从

细分市场我们可以看到，商用车的产量出现大幅下降）。轮胎虽然受到美国“双反”的影响，但是轮胎的产量

仍旧保持着稳定的增长。 

1.首先我们来看一下橡胶的基本面情况，我们知道中国是一个需求大国，占到橡胶全球消费市场的 40%左右。

所以研究中国市场供需关系具有一定的代表性，或者说从一定程度上中国的供需平衡关系可以决定橡胶价格的

变动。2014年中国橡胶消费量达到 535.72万吨，较去年同期上涨 11%。从下图供需平衡表中也我们可以看到，

中国的表观消费量是逐年递增的，其实从一定程度中反应出供需平衡关系并没有得到进一步的恶化，相反有好

转的迹象。当然表观消费数据不能说明全部问题，例如数据的准确性，以及库存的变化只考虑保税区跟上期所

的库存变化，另外一些隐性库存的变化，以及一些下游需求端库存的变化并没有做到全部的统计。但是还是能

说明一定的问题，橡胶的走势似乎脱离了基本面。 

表 1： 

天然橡胶 产量 进口量 进口复合

胶 

供应总量 库存变化 复合胶

库存变

化 

表观消

费量 上期所 保税区 

12-2014 5.5 28.37 19.41 53.28 3.83 -0.45 0.54 50.44 

11-2014 9.8 21.89 16.30 47.99 -4.6 -0.39 0.13 53.11 

10-2014 12.2 17.86 14.48 44.54 0.59 -1.47 0.13 45.55 

9-2014 11 19.08 15.62 45.70 -0.82 -6.33 0.20 53.05 

8-2014 9.8 16.16 11.02 36.98 -0.26 -4.47 0.15 41.86 
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7-2014 9.4 15.77 14.58 39.75 0.33 -4.34 0.46 44.22 

6-2014 9.3 16.96 10.10 36.36 0.14 -3.83 2.04 42.09 

5-2014 8.8 19.22 11.10 39.12 -0.08 -1.72 1.66 42.58 

4-2014 6.9 25.36 11.95 44.21 -1.41 0.21 1.21 46.62 

3-2014 2.8 27.06 12.21 42.07 -2.28 1.51 1.23 44.07 

2-2014 0 19.12 7.90 27.02 0.14 0.39 0.44 26.93 

1-2014 4 34.29 15.51 53.80 3.64 4.92 -0.04 45.20 

12-2013 6.4 35 13.53 54.93 2.98 1.44 -0.21 50.30 

11-2013 11 27 13.79 51.79 -0.82 2.25 -1.21 49.15 

10-2013 11.8 19 10.82 41.62 0.16 -1.75 0.52 43.73 

9-2013 11 18 13.50 42.50 0.93 -2.37 -0.46 43.48 

8-2013 9.7 17 11.50 38.20 0.68 -1.81 0.50 39.83 

7-2013 9.8 15 11.21 36.01 0.54 -2.88 0.80 39.15 

6-2013 9.2 13 12.30 34.50 1.13 -1.81 0.24 35.42 

5-2013 8.4 18 16.12 42.52 -0.86 -1.11 0.16 44.65 

4-2013 6.3 23 15.81 45.11 0.87 1.25 -0.69 42.30 

3-2013 2.6 23 13.86 39.46 1.23 0.37 0.01 37.87 

2-2013 0 15 8.50 23.50 0.45 2.7 -1.14 19.21 

1-2013 3 25 13.52 41.52 -1.63 3.15 -2.14 37.86 

12-2012 6 21 14.33 41.33 1.6 -0.7 -1.799 38.63 

11-2012 10.3 22 14.53 46.83 0 1.25 -1.04 44.54 

10-2012 10.7 17 10.89 38.59 0.83 2.22 -1.72 33.82 

9-2012 10.8 21 14.21 46.01 1.8 0.01 0 44.20 

8-2012 9.6 21 12.62 43.22 0.39 2.5 -0.4 39.93 

7-2012 8.9 17 10.93 36.83 -0.05 0.23 -0.75 35.90 

6-2012 8.3 16 9.43 33.73 0 0.68 -0.42 32.63 

5-2012 7.3 18 10.80 36.10 0.09 -0.32 -0.13 36.20 

4-2012 5.4 17 9.96 32.36 0 -0.72 0.17 33.25 

3-2012 1.9 19 10.88 31.78 0 -3.2 0.23 35.21 

2-2012 0 15 8.44 23.44 -0.07 -1.46 -0.13 24.84 

1-2012 0.3 14 6.28 20.58 0.4 0.58 -0.12 19.48 

 

    2.从下游需求产业来看，下游需求产业主要集中在汽车产业。通常我们对汽车做数据统计的时候，把汽车分为

乘用车跟商用车。2014年乘用车市场跟商用车出现了一点反差，14年中国乘用车累计达到 1992万辆，较去年

同比增加 10.14%。而商用车却出现了严重的下滑，14年商用车累计产量达到 380万辆，同比下跌 5.67%。但是

整体来说整个汽车行业还是保持稳定的增长，虽然说商用车产量下滑，但是商用车在整个汽车行业所占比重相

对较小，对于整个汽车行业并不产生根本性的影响。从汽车的产量情况来看，也一定程度上支撑了表 1数据的

准确性，表观消费量的增加是因为需求保持着稳定的增长，同时也因为产量的减少。但是从 2014年整个汽车行

业来看，虽然产量保持着稳定的增长，但是汽车库存直线增加，汽车的销量出现了严重下滑。商用车的产量的

下滑，以及汽车库存的直线增加，降低了对未来汽车行业的预期，从而减少了未来对原材料需求的预期。这可

能也是导致原材料下跌一个原因，但是这一预期肯定不能作为支撑 14年原材料下跌 50%的理由。 
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二、 合成价格下跌？ 

我们知道，天然橡胶跟合成橡胶是轮胎主要的原材料。由于乘用车跟商用车对于轮胎的要求不一样，所以使得

不同型号的轮胎对于天然橡胶跟合成橡胶需求的比列成分也不一样。一般情况下用于乘用车的轮胎，使用天然

橡胶跟合成橡胶的比例在 1：1 的比例左右，这个根据轮胎厂调试的配方有一定程度的改变，天然橡胶跟合成

橡胶有一定的替代性。但是对于商用车而言，天然橡胶的比例就相对比较高，比例一般在 7:3左右。2014年合

成橡胶的消费量达到了 598.96万吨，同比增加 7.17%。这一消费量已经超过了天然橡胶去年的消费量，从表 2

中我们也可以看合成橡胶每月的消费量都是保持稳定增长。首先这也再一次证明下游需求并没有想象中那么疲

软，同时还证明了合成橡胶对于天然橡胶的替代性也在进一步的增强。我们也通过测试相关性发现，合成橡胶

跟天然橡胶价格变化的相关性达到了 0.9，可以说是高度相关的。所以合成橡胶价格的走势很有可能主导天然

橡胶的价格走势。由于天然橡胶跟合成橡胶的属性不同，合成橡胶是工业品，价格的下跌不仅仅受到供需关系

的影响，更多可能是受到上游原料价格的影响。也就是原油的下跌直接影响了合成橡胶的价格，2014年全年原

油价格下跌近 50%左右，这一下跌幅度几乎跟橡胶差不多。所以我们完全可以理解虽然合成橡胶的需求增加，

但是原材料的下跌主导了合成橡胶价格的走势。 

表 2： 

合成橡胶 

 

产量 进口量 供应总量 库存变化 表观消费量 

保税区 

12-2014 47.37 12.97 60.35 -0.05 60.40 

图 1：乘用车累计产量及同比                       图 2：商用车累计产量及同比  

 

来源：东兴期货研发中心                                       来源：东兴期货研发中心 

图 3：汽车产量-销量  

 

来源：东兴期货研发中心                                       来源：东兴期货研发中心 
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11-2014 49.68 11.24 60.92 -0.08 61.00 

10-2014 46.05 11.88 57.94 -0.11 58.05 

9-2014 46.65 12.83 59.48 -0.08 59.56 

8-2014 44.44 11.84 56.28 -0.13 56.41 

7-2014 48.81 12.02 60.83 -0.28 61.11 

6-2014 44.55 10.85 55.40 -0.31 55.71 

5-2014 41.68 12.26 53.93 -0.27 54.20 

4-2014 36.84 13.65 50.49 -0.35 50.84 

3-2014 42.56 13.85 56.41 -0.13 56.54 

2-2014 0.00 10.93 10.93 -0.03 10.96 

1-2014 0.00 14.16 14.16 0.02 14.14 

12-2013 36.10 14.04 50.14 -0.51 50.65 

11-2013 34.43 13.54 47.97 -0.20 48.17 

10-2013 38.65 13.09 51.74 -0.43 52.17 

9-2013 33.87 11.25 45.12 -0.62 45.74 

8-2013 33.88 12.08 45.96 -0.07 46.03 

7-2013 34.13 11.75 45.87 0.67 45.20 

6-2013 35.12 11.14 46.26 -0.07 46.33 

5-2013 31.67 13.59 45.26 -0.11 45.37 

4-2013 31.83 13.02 44.85 0.57 44.28 

3-2013 34.57 14.77 49.34 0.01 49.33 

2-2013 29.40 10.24 39.64 0.22 39.42 

1-2013 35.30 14.32 49.62 0.51 49.11 

 

三、 美元的走强？ 

我们知道国际大宗商品基本都是以美元结算，橡胶也不例外。但是只能说美元的走强能够决定一部分橡胶价格

的走势，有一定的关联性，但是关联性不是很强。所以对于美国的加息预期并不能主导整个胶价的走势。美元

的走强只能作为参考因素，但不能作为决定性因素。从目前来看，美元在年中加息的可能性并不是很大，虽然

说美国经济的复苏要好于其他一些欧洲国家，但是从近期公布的美国数据来看，并不是很理想，除了就业数据

图 4：天胶跟合成价格的走势以及价差关系  

 

来源：东兴期货研发中心                                       来源：东兴期货研发中心 
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良好，其他经济数据并不是很理想。这给美元在年中加息带来了很多不确定性。另外美元走强是反映美国经济

的复苏，这一定程度上说明了需求有所回暖。所以我们认为美元的走强是具有双面性，很难去判断对大宗商品

有利空利多的影响。 

 

 总结：橡胶去年产量首次出现负增长，并且需求端仍旧保持稳定。如果价格由供需决定的话，橡胶的价格同样

应该是上涨的。我们可以通过橡胶的供需平衡表，以及汽车的产量，我们不难发现，橡胶的消费量跟汽车的产

量的增速还是保持着高度一致。所以我们觉得我们统计的数据应该不存在太大的问题，可能会有一些误差，但

是大趋势应该是正确的。所以我们不难看出 2014年的基本面并没有进一步恶化，并且处在一个去库存的阶段。

所以一定程度上胶价的走势是脱离基本面的，那么什么才是胶价重挫的推手呢？ 

1. 首先我们认为可能是因为对于需求疲软的预期，因为我们从图 3中可以看到虽然汽车保持着稳定的增长，

但是同时汽车的库存也在不断的增加，未来汽车可能会经历一个消化库存的周期，这对于原材料的需求会

减弱。同时汽车库存增加，汽车厂商会对库存进行降价处理，这在一定程度上也会压榨原材料的价格。 

2. 但是预期并不会导致胶价受到重挫，我们认为合成橡胶价格的下跌才是导致胶价下跌的主要原因。原油价

格的下跌，导致丁二烯的市场价不断的下调，从而导致合成橡胶价格不断下跌。上文中我们也提到合成橡

胶对于天然橡胶的替代性也在一定程度上增强了，并且他们本身价格的相关性就很高。所以合成橡胶的不

断走低带动了天胶的下行。所以我们认为橡胶仍处于熊市的底部，原油杀跌的结束才是橡胶下跌趋势的转

折点。 
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