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自 2015 年以来，橡胶第一季度一直处于

低位震荡的格局，主力合约价格一直维持在

13500-12000 之间波动，但是进入四月中旬之

后期价出现了大幅攀升，一度走出了近半年以

来的新高。橡胶真的见底了么？ 

 

 

橡胶真的见底了么？ 
 

多空博弈： 

 利空： 

1.2015 年仍处于增产周期，从种植面积上来看，橡胶总种植面

积仍处于稳定增长，虽然由于长年低胶价导致胶农割胶积极性

受挫，但是只要不出现大幅砍树现象，产量随时可以释放。 

2.现货端交易不频繁，期价的上涨并没有给现货价格带来太大

的上涨动力，期现价差不断扩大。 

3.需求仍旧疲软，重卡产销严重下滑，乘用车产量虽然依旧保

持稳定增长，但是库存不断攀升，后市消化库存阶段可能对原

材料造成冲击 

 

 利多： 

1.国内经济仍处于回落格局，贸易商积极性不高，一季度天胶

进口量出现严重下滑，供给压力有所回落。 

2.多家橡胶生产商决定下半年联合上调橡胶售价，同时宣布不

再向新加坡商品交易所交割橡胶。诗董橡胶还表示如果胶价不

能得到提升，将每年产出下调 10 万吨以此来支撑胶价。 

3.近期由于期指的走强或带动了市场做多商品的情绪，大多商

品都出现了大幅的反弹。再加上国内资金处于宽松阶段，未来

商品价格可能得到一定的支撑。 

4.原油价格上涨导致合成橡胶上涨，合成橡胶上涨对于天然橡

胶价格构成一定的支撑。 
 

贾翼亮 
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总种植面积（除泰国以外）：我们可以看到

总种植面积一直保持稳定增长，所以从一定程度

上说明产量随时可以释放。 

 

 

供需结构分析  

1.供应增速有所回落 

2015 年第一季度以来，成员国天胶产量同比下降 3.15%，但

是同时也有几个产胶国出现大幅增长。其中越南涨幅最大，前三

个月累计产量同比增长 37%，但是主要的几个产胶国，泰国、印尼

都出现了回落，累计同比分别下降 6%和 6.7%。由于长年的低胶价，

使得胶农的割胶积极性受挫，导致产量有所下滑。但是，去年的

年报中我们也曾提到过，橡胶的总种植面积仍旧保持稳定增长，

所以未来供应压力随时可以得到释放。15 年仍处于增长周期的大

环境下，ANRPC 预计 15年将会恢复正增长。 

2015 年第一季度以来，国内天然橡胶进来量大幅下挫，累计

同比下跌 23.57%，较去年同期减少约 20万吨，占全年总进口量的

7%左右。我们认为有几方面原因导致进口量出现严重下滑。首先

由于国内目前处于去库存化周期，贸易商更多的选择是卖掉现货。

其次，由于下游需求并不见起色，贸易商并不急于补库。另外去

年 6 月发生的青岛保税区融资事件，导致贸易商融资困难，大量

囤积现货会占用很大资金成本。所以贸易商目前应该是保持观望

状态。 

无论是产量还是进口量，我们可以看到第一季度的供应压力

是有所放缓的，这对胶价构成了一定的支撑。但是我们还是需要

注意，供应压力随时可能释放，尤其是进入割胶期，供应压力会

进一步增加。 

 

 

 

 

图 2：ANRPC 成员国天然橡胶总产量                 图 3：泰国印尼累计总产量  

 

                                                                               数据来源：WIND，东兴期货研发中心 
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图 2：马来越南累计总产量                         图 3：天然橡胶累计进口量  

 

                                                                               数据来源：WIND，东兴期货研发中心 

 

     

一季度固定投资完成额同比增加 13.50%，

增速低于预期。全国公路货运量为 72 亿吨，同

比增长 6.4%。公路货运量绝对量跌回 5年前的

水平。经济真的见底了么？ 

 

 

2.需求依旧疲弱或进一步恶化 

2015 年汽车产量稳步下行，在经历了 2年的高速发展之后，

产能基本已经释放完毕，从数据上我们可以看到，汽车累计产量

同比增长 5.26%。同比已经开始下滑，明显表现出上涨疲态。 

从细分市场上看，乘用车依旧是最强势的，15 年销量正增

长应该没有问题，但是增速或将明显收窄。具体表现为：除 SUV

保持高增长，轿车 1 季度负增长，交叉车型增速下滑已是大势所

趋，MPV 虽然增速较快但是数量有限，对于行业的影响并不是很大。

而且我们从汽车库存数据上可以明显看到，库存不断上升，经销

商库存指数也已经处于预警线之上。未来乘用汽车消化库存阶段，

可能对原材料构成较大的冲击。 

同样再来看商用车领域，商用车 1季度实现销售 84.8 万辆，

同比减少 19.5%。其中重卡实现销售 13.4 万辆。同比减少 34%。

从以上数据我们可以明显感到，商用车已经开始走向下坡路，尤

其是重卡行业。由于受到固定资产投资增速的持续下行影响，重

卡行业整个更新的运转速度也在减缓，使得增量车的数据也在雪

上加霜，这种情况可能仍将持续很长一段时间。我们认为重卡行

业新车销量要想触底回暖必须具备两个要素：（1）固定资产投资

增速回暖，这就取决于“一带一路”，以及房地产投资的落实。

（2）存量车运转起来。另外中轻微卡的销量也出现了大幅度的下

滑，证明了物流景气度依然较低，说明整个运输行业的景气度较

低，尚需等待经济筑底回升。 

今年以来轮胎产量一直维持负增长，轮胎开工率也维持在一

个相对较低的位置。与去年年报中对轮胎的判断基本符合，轮胎

整个行业仍处于过剩阶段，未来一段时间内，轮胎产量可能继续

维持负增长。 
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图 6：乘用车累计产量及同比                      图 7：商用车累计产量及同比

 

来源：WIND,东兴期货研发中 

图 4：汽车累计产量                              图 5：汽车库存  

 

来源：WIND,东兴期货研发中心                              

图 8：轮胎外胎累计产量及同比                    图 9：轮胎开工率 

 
来源：WIND,东兴期货研发中心                              
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 据调研，海南南边跟东边，开割率只有 20%

左右，主产区儋州开割率不到 50%，如果胶

农工资低于一定标准，胶农可以选择去工地

打工或者其他工作。天胶价格过低会影响胶

农割胶积极性，所以天然橡胶的刚性成本还

是存在的。 

成本分析  
    从目前盘面来看，橡胶在 12000 附近得到了很强的支撑，那

么这样的支撑有没有可能是刚性成本的支撑呢？ 

由于上期所的交割标的一般是以国产胶为主，所以我们粗略

的统计了一下国内国产胶的生产成本。我们把所有的沉默成本统

统不计，只计算人工成本以及一些运输加工成本。首先我们大概

粗算了一下一个人大概一年能割多少胶，一般在 20亩到 30 亩之

间，每亩地的产出大概是 100 公斤左右，那么也就是说一个人一

年能割胶 2到 3亩，去平均值就是 2.5 吨。一个人平均一天工资

大概在 100 块左右，那么产出一吨胶的人工成本在 1.15 万左右，

加工成本一吨在 1200 左右，运输费大概 300 左右.所以产出一吨

的胶的成本大概在 13000 左右。（这只是粗略的估计，存在误差，

只供参考） 

那么橡胶有没有可能打破刚性成本呢？如果在高库存的情况

下是很有可能的，但是近期无论是国储收储，还是从胶农那里调

研得出，库存基本不是很高。因为长期胶价处于低位，胶农积极

性并不够，割胶囤货并不能给他们带来很高的经济收入。  

 

 

 

 

 风险点： 

1.政策因素，从 14 年下半年开始，产胶国

以及近期的贸易商挺价，都导致橡胶在短期

内上涨。 

2.环境因素，今年可能出现厄尔尼诺现象，

这对橡胶的生长很不利，如果真的出现，可

能短期会影响橡胶的供应。 

3.复合胶新标准的实施，如果下半年真的实

施复合胶的新标准，对于天然橡胶的价格会

构成一定的支撑。 

         

投资建议  
我们认为，2015 年接下来橡胶走势将继续维持低位震荡的格

局，首先从供应端看，虽然供应在第一季度有所放缓，但是橡胶

仍旧处于高产期，供应压力随时可以释放。尤其是进入下半年，

橡胶进入割胶期，供应压力应该会维持持续上升的态势。需求端，

短期内难有好转，无论是从汽车行业还是轮胎行业都很难看到好

转的迹象。而且我们认为在熊市中，需求端的好转才能预示橡胶

真正的见底。所以从供应需求的角度来看，橡胶仍将处于低位震

荡的格局。 

从投资的角度来看，我们认为橡胶目前并不适合做多。虽然

从目前来看橡胶在 12000 附近有刚性成本的支撑，另外加上胶农

割胶积极性的受挫，供应压力有所放缓。但是我们还是认为供应

压力随时可能释放，另外需求端短期内很难有好转。所以我们更

倾向于逢高抛空的策略，区间 16000-11500。 
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