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沪胶震荡偏弱 
评论及策略 

18 日，沪胶主力收盘 12515（-370）元/吨，上海市场国营全乳胶 11250 元/吨（-350），主力合约 
期现价差 1265 元/吨（-20）；前二十主力多头持仓 42380（-4085），空头持仓 52229（-3956），净空持 
仓 9849（+129）；截至上周末：交易所仓单 127550（+3160），交易所总库存 180234（+5401）。 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1630 美元/吨（-40），STR20#1525 美元/吨（-30）， 
SMR20#1560（-25），SIR20#1530（-30）；复合胶：青岛美金胶 1535 美元/吨（-25），山东人民币胶 
10900 元/吨（-150）； 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 14220 元/吨（-216），新加坡胶盘面进口折算成本 13668 元/吨 
（-102），泰国胶现货进口折算成本 13559 元/吨（-259） 

合成胶： 丁苯 11850 元/吨 （-50）， 顺丁 12750 元/吨 （-150）， 上海天胶现货-顺丁-1500 吨 （+200）， 

天胶现货-丁苯-600 元/吨（+300） 

原料：泰国生胶片 47.25（-0.85），折合烟片价格 1594 美元/吨（-26），杯胶 42(-1），胶水 47 (-1), 
烟片 49.33(-1.55)。 

截至 11 月 14 日，青岛保税区总库存 13.43 万吨（-0.51）。 

截止 11 月 14 日， 国内全钢胎开工率为 57.37 （-12.73%），国内半钢胎开工率为 72.01% （-8.62%） 

观点：昨天原料及现货市场大幅下跌，悲观氛围浓烈，主力合约较现货价格依然升水 1265 元/吨。 
就天胶本身的基本面来看，依然是偏宽松的格局，且下游轮胎行业的严峻形势会加重下游需求的弱势。 
而国内 11 月中旬将步入停割期， 虽然国内的产量不大， 但如果配合宏观缓解偏暖， 以及内外比价偏低， 
也可以使得国内胶价反弹。我们认为，这些预期在前期的反弹行情中基本被消化，而四季度依然是东南 
亚国家的割胶旺季，短期泰国遇到的洪水只能暂时使得胶农停割，洪水过后，割胶将继续，国内本周将 
面对的是因停产下游需求减少以及交易所显性库存的增加对沪胶盘面的直接压力，预计本周天胶将震荡 
偏弱运行，建议空单继续持有。本周四，泰国农业部长将同印尼和马来西亚相关人员将在吉隆坡会晤， 
期待在橡胶价格上达成一致。关注其对盘面的影响，不建议追空。
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行业及宏观 

据泰国曼谷 11 月 17 日消息， 全球最大的产胶国--泰国、 印尼和马来西亚将在本周举行新一轮谈判， 讨论提升全球市场上的橡胶价格。 

泰国政府高层人士周末表示，本周四，泰国农业部长 Pitipong Puengboon na Ayudhya 将同印尼和马来西亚相关人员将在吉隆坡 

会晤，期待在橡胶价格上达成一致。庞大的出口量打压胶价接近五年低位。尽管稍早全球最大的橡胶出口国之间达成一致，但过去几年他 

们通过调降橡胶价格而彼此竞争。届时柬埔寨、老挝、缅甸和越南的代表将共同参与在马来西亚吉隆坡举行的橡胶价格会议。印度橡胶产 

量难以在数量上和三大产胶国竞争，后者年产量为 700 万吨以上。泰国是全球最大的产胶国，年产量约为 330 万吨。在泰国国内市场，目 

前橡胶售价低见每公斤 1.5 美元，全球市场的平均售价在每公斤 2.1-2.4 美元之间。 

一位不愿透露姓名的泰国高层人士称， 如果主要产胶国协同一致且互惠互利， 那么全球市场的橡胶价格最早将在明年 1 月开始回升， 

且全年都将上涨。到明年底，橡胶价格或将升至每公斤 2.4 美元。但鉴于稍早努力失败后，国际橡胶三方委员会最终将如何敲定国内各自 

橡胶的售价，市场将拭目以待。该委员会是由泰国、马来西亚和印尼三大产胶国共同建立。该委员会稍早的解决方案是每个成员国各削减 

年产量 30 万吨。 

此外，泰国政府已经开始削减国内产量，以减少年度出口量。不过该国南部橡胶种植户对政府的减产计划表达了强烈的不满，他们要 

求政府支付更多的补偿金。尽管全国实施戒严令，但该国南部橡胶种植户举行了大量的示威活动，抗议政府为支撑胶价而采取的措施。 

Wind 数据统计，今年前三季度，61 家汽车零部件企业中，有 15 家上市公司业绩同比下滑，其中有 6 家公司业绩降幅超过 40%，分 

别是凯马 B、华菱星马、鸿特精密、湖南天雁、中航黑豹以及飞乐股份。 

针对业绩下滑原因，多数上市公司并没有在三季报中详述，仅有个别公司进行了详细说明。主营产品为车用整流器、车用调节器的云 

意电气表示，受国内自主品牌乘用车销量增速放缓的影响，以及公司募投项目尚未完全达产，公司整体运营成本较去年同期略有增加，使 

得净利润同比小幅下降。 

报告期内，云意电气实现营业收入 9605 万元，较上年同期下降 2.37%；归属于上市公司普通股股东的净利润为 1466 万元，较上年 

同期下降 22.53%；公司 2014 年前三季度实现营业总收入 31208 万元，较上年同期增长 0.74%；归属于上市公司普通股股东的净利润为 

6081 万元，较上年同期下降 11.17%。 

不得不说，唇亡齿寒这四个字用在这里尤其恰当。前三季度，国内自主品牌车企的业绩的确不是很乐观，包括比亚迪、长城汽车、江 

淮汽车等车企前三季度业绩均同比出现了下滑。比亚迪前三季度净利润同比下滑 16.38%。 

长城汽车前三季度净利润同比下滑 9.49%，前三季度除了 SUV 销量同比增加了 16%之外，皮卡和轿车的销量均出现了下滑，其中， 

与去年前三季度相比，轿车销量同比下滑 56%，已经过了腰斩的程度。 

”
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图表： 

沪胶主力持仓结构 内外现货价差 

数据来源：文华财经,华泰长城投资咨询部 数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部 
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数据来源：Reuters,华泰长城投资咨询部 数据来源：Reuters,华泰长城投资咨询部 
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泰标白片价格 烟片利润
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数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部 
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复合胶 复合胶与沪胶价差 
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天胶与顺丁价差 天胶与丁苯价差 

数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部 数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部
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国内天胶现货市场走势 泰国原料价格走势 

数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部 
数据来源：卓创资讯,华泰长城投资咨询部
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免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰长城 
期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰长城期货有限公司受制于的法律或法规的任 
何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权 
均属华泰长城期货有限公司。未经华泰长城期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何 
方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、 
服务标记及标记均为华泰长城期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何 
人的投资建议，而华泰长城期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰长城期货有限公司认为可靠，但华泰长城期 
货有限公司不能担保其准确性或完整性，而华泰长城期货有限公司不对因使用此报告的材料而 
引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰长城期货有限公司可 
发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的 
不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰长城期货有限公司， 
或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资 
顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个 
别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰长城期货有限公司2014版权所有。保留一切权利。 
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上海世纪大道营业部 

上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦701~705单元 

电话：021-68753986 传真：021-68752700 

南京营业部 

南京市秦淮区中山东路288号新世纪广场A座4703室 

电话：025-84671197 传真：025-84671123 
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无锡市崇安区中山路343号东方广场A座22层HIJ单元 
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电话：0512-87773328 传真：0512-87773323 
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电话：0513-89013838 传真：0513-89013838 

杭州营业部 

杭州市下城区朝晖路203号深蓝广场1502室 

电话：0571-85362828 传真：0571-85362228 

宁波营业部 

宁波市海曙区柳汀街230号华侨豪生商务楼3楼8306 

电话：0574-83883688 传真：0574-83883828 

南宁营业部 

南宁市青秀区民族大道137号永凯大厦1501室 

电话：0771-5570376 传真：0771-5570372 

昆明营业部 

昆明市五华区人民中路169号小西门移动通信大楼15楼B座 
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电话：028-86587081 传真：028-86587086 

武汉营业部 

武汉市江汉区建设大道847号瑞通广场B座10层1002室 
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电话：0731-88271762 传真：0731-88271761 

贵阳营业部 

贵阳市南明区都司路62号鸿灵都市商住楼25层5、6号 

电话：0851-5562777 传真：0851-5833570 

重庆营业部 

重庆市江北区江北城西大街25号平安财富中心4楼1号 

电话：023-88730268 传真：023-88730266


