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第一部分  行情回顾 

上周，沪胶上周初出现了暴跌，主力合约 1409 直线下滑到 14000 平台，随

后沪胶围绕 14000 点呈弱势整理的走势。现货市场跟随期货而下滑，人民币胶

种的下跌幅度较为明显，商家反馈目前走货困难。至上周五收盘，沪胶主力合

约 1409 收于 13905 点，周同比下跌 740 点，跌幅 5.05%。日胶表现要强些，指

数周跌幅 4.36%。 

现货市场，美金盘口价格较为坚挺，商家低价出货的意向不强，成交价格

一直维持在偏高的位置。受进口量不断下滑的影响，区内的库存逐步降低。截

止上周末，云南国营全乳胶参考报价在 13600-13700 元/吨，海南国营 13 全乳胶

13500-13700 元/吨，海南国营全乳旧胶 13100 元/吨；云南标二胶参考报价在

12100-12200 元/吨左右；泰国 3#烟片在 14150-14900 元/吨（17%票）；越南 3L

胶报价在 13000-13700 元 /吨（17%票）；进口桶装乳胶现货市场参考报价

12700-12900 元/吨（17%票）。 

规格牌号 区域 本周末价格 本周末价格 涨跌 涨跌幅 单位 

云南国营标一胶 山东 14300 13600 -700 -4.90% 元/吨 

泰国 3#烟片胶 山东 14800 14200 -600 -4.05% 元/吨 

越南 3L 胶 山东 13900 13600 -300 -2.16% 元/吨 

泰国 20#标胶 青岛保税区 1630 1620 -10 -0.61% 美元/吨 

泰国 20#复合标胶 青岛保税区 1730 1700 -30 -1.73% 美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：天然胶价 图 2：合成胶价 

  
数据来源：华联期货数据库、金银岛 数据来源：华联期货数据库、金银岛 
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第二部分  基本面分析 

宏观因素，经济方面：美国初请失业金人数下降，意味着对能源需求增加。

美国劳工部 7 月 10 日公布的数据显示，经过季节性调整，截止 7 月 5 日当周美

国初请失业金人数 30.4 万人，比前周修正的数据减少 1.1 万人。随着经济复苏

步伐加快，美联储预计最快 10 月退出 QE，但何时加息尚无明显的前瞻性指引，

政策面暂无明显影响。 

国内，继 5 月出现两年来首次“由涨入跌”的转折之后，6 月，百城房价

继续延续跌势，且跌幅扩大。7 月 1 日，中国指数研究院发布 6 月百城房价数

据显示，100 个重点监测城市新建住宅平均价格为 10923 元/平方米，环比上月

下跌 0.5%，跌幅扩大 0.18 个百分点。高盛报告认为，国内 6 月份出口增速低于

预期，贸易顺差仍然较高，为汇率走强提供了支撑。6 月份出口数据低于预期，

月环比增速为负。但由于贸易数据波动较大，我们倾向于用季环比增速来衡量

近期走势。二季度季调后环比折年增速处于 12%的稳健水平。进口数据基本符

合市场平均预测，并好于我们的预期。月环比增速非常强劲，但季环比增速仍

处于-13%的较低水平。我们认为内需增速正在改善，进口价格可能也有所反弹，

但大宗商品融资贸易减少仍对总体进口形成了拖累。 

原油市场，供应方面：利好：美国原油总库存继续下降，继续对 WTI 形成

利好支撑。利空：美国库欣地区库存连续两周增长，对 WTI 价格形成一定抑制。

美国原油产量维持高位，全球供应端依旧充裕。利比亚石油供应恢复进程顺利，

对油价已形成明显的利空打压。 

需求方面：美国石油需求同比下降。美国能源信息署数据显示，截止 7 月

2 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 1901.1 万桶，比去年同期低 1.3%；

汽油需求四周日均量 904.4 万桶，比去年同期低 0.4%。预计国际油价仍存一定

的回落空间。 

上游供应, 国际橡胶研究组织(IRSG)在其网站上表示，2014 年全球天然橡

胶需求量料增加 4.5%至 1190 万吨，预计 2015 年全球天然橡胶需求量为 1240

万吨。该组织表示，供应前景乐观，足以满足行业需求。IRSG 表示，2014 年

包括合成橡胶在内的橡胶总需求量料增加 4.1%至 2800 万吨，而 2015 年需求总

量或攀升 4.4%至 2920 万吨。第一季度合成橡胶需求量增长 4.6%，产量增加

4.1%，市场供应略过剩。第一季度天然橡胶需求量增加 4.0%，产量增长 1.2%，
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市场供应略短缺。国内方面，海南全乳已经开始挂单销售，但目前销售量较少，

销区市场尚未见有货源报价，听闻海南地区胶水收购价维持高位在 14000-14300

元/吨；云南产区工厂对 14 年全乳新胶报价在 14100 元/吨，加上运费到销区市

场成本在 14600 元/吨左右，对比老胶来看价位较高。 

截止本周五国内农垦挂单及成交情况如下：海南农垦 5#标胶无挂单及成交。

海南全乳胶挂单 150 吨，均价 15100，成交 100 吨，军交 15000；云南农垦 5#

标胶无挂单，无成交；云南全乳胶日均 168 吨，均价 14910，无成交。 

下游需求，青岛保税区，在进口量持续降低的影响下，青岛保税区库存延

续下滑的走势。截至 6 月底，库存量已经跌至 31 万吨下方。复合胶货源供应紧

张，而标胶现货出货量明显增加，商家挺价的意向明显，但整体交投仍显平淡。

截至周五，泰国 3#烟片现货参考报价 2000-2040 美金/吨左右；泰国 20#标胶参

考报价在 1680-1710 美金/吨左右；马来 20#标胶在 1680-1710 美金/吨左右；印

尼 20#标胶现货报价在 1660 美元/吨左右，人民币复合胶报价在 12900 元/吨左

右。听闻近期马泰标胶现货成交在 1670-1680 美金左右，人民币复合成交在

12800-12900 元/吨。 

从需求情况来看，从目前轮胎企业设备采购估算，今年将新增全钢胎生产

能力 1500 万套以及半钢胎生产能力 1.5 亿套，产能过剩导致多数中小轮胎企业

开机率在 70%以下。目前轮胎企业库存普遍为一个半月的生产量，比正常值高

出 50%左右。过剩产能及高库存反作用于轮胎价格，今年上半年，我国轮胎价

格总体降幅达 20%，已大大高于同期胶价降幅。 

合成胶方面，上周，国内顺丁橡胶行情小幅走高。周初，丁苯橡胶供价上

调，原料丁二烯上调 200 元/吨，业者预期顺丁亦会跟涨，市场报盘走高，加价

幅度在 200-300 元/吨；周二，石化顺丁供价上调消息揭晓，但预期利好基本消

化，商家报盘调整幅度不大，然鉴于销售公司仍限量开单，中间商库存低位，

无意低价销售，市场价格较为坚挺，但沪胶低位震荡，业者对后市信心不足，

计划户销售价格走软，下游对现高价货源买兴平淡，多待石化放量行情企稳后

入市，买卖僵持情况下，市场交投低迷。截止收稿，山东地区齐鲁顺丁报在 12400

元/吨，华东地区高桥顺丁报在 12700-12800 元/吨，华南地区茂名顺报丁在 12000

元/吨，大庆顺丁报在 12300-12400 元/吨，较上周同期上涨 200 元/吨左右。 

库存与进口，上期所交割库存方面，截至 7 月 11 日当周，交割库的天胶库
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存为 151784 吨，增加 2737 吨，注册仓单为 127210 吨，减少 1090 吨，整体从

历史高位有所回落。青岛保税区库存方面，截至 6 月底，库存量已经跌至 31 万

吨下方。复合胶货源供应紧张，而标胶现货出货量明显增加。海关总署 7 月 9

日公布，2014 年 6 月我国天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为 28 万吨，1-6

月为 218 万吨。与去年同期相增加 12.5% 

 

 

 

 

 

 

 

第三部分  技术分析与后市展望 

美联储预计最快 10 月退出 QE，何时加息尚无明显的前瞻性指引，但是加

息预期给市场明显带来压力，外盘原油、农产品等商品跌幅较大。国内，此前

公布的数据更多的显现经济下行压力的放缓，国家公布的一系列微刺激措施在

宏观面对市场有一定的支撑作用，对商品起到短期的支撑作用，当前看，美联

储加息等其他货币政策收紧的预期对市场打压最大。 

供需面，国内的进口量连续几个月下滑，降低了外围供应的冲击，一方面

因为传统的淡季，而另一方面得益于对融资贸易的限制；国内新胶目前供应仍

不多，但预估会逐步加大对市场的供应。需求环境改善困难，因中小企业订单

的不足。本周，沪胶震荡操作思路要好，或者逢反弹少量开空亦可行，1409 合

约上方压力位 14500，1501 合约上方压力位 15500。 

图 3：沪胶库存变化图 图 4：日胶库存变化图 

  

数据来源：上海期货交易所 数据来源：日本橡胶协会 
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