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六重困境叠加 胶市难题待解

供应过剩

资本主导

沪胶标的

融资贸易

泰国困局

收储干扰

天然胶自2013年以来因6大困局叠加导致螺旋式下跌至今



供需困境

1 全球天胶供应过剩

2 轮胎行业景气下滑



1.1 全球天胶供应略显过剩

单位：千吨 Source：IRSG

年份 2012 change 2013 change 2014E change

消费 1101.6 0.1% 1129.1 2.5% 1188.8 5.3%

供应 1132.9 2.5% 1167.5 3.1% 1213 3.9%

 全球天胶2010年之前供应整体偏紧，2011年开始向相对宽松
过渡

 IRSG对14年需求增长估计程度偏高，我们预计2014实际供应
增量约在4%，需求增量在3-4%之间



1.2 4月份天胶产量下滑

Source：ANRPC

 一季度全球天胶供应基本稳定，增幅在5.1%左右
 4月份产量约74.93万吨，较去年同期下滑3.2%。

区域 2013 增量 同比
2014年
1-4月

增量 同比

泰国 417 39.2 10.4% 123.62 -1.78 -1.4%

印尼 318 14 4.6% 103.92 3.77 -3.8%

马来西亚 82.48 -9.8 5.2% 28.52 0.59 -2.1%

越南 94.96 8.6 10.0% 19 -0.8 -4.0%

印度 84.15 -7.75 -8.4% 26.8 -0.55 -0.6%

中国 85.6 5.4 6.7% 10.4 1.7 19.5%

斯里兰卡 12.83 -2.37 -14.7% 4.49 0.05 1.1%

菲律宾 11.12 0.05 0.4% 2.31 0.04 2.0%

柬埔寨 8.52 2.07 32.40% 2.18 0.34 18.5%

合计 1114.89 49.63 4.7% 321.25 3.77 1.2%

全球天然橡胶产量
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1.3 泰国：4月份产量丌如预期

Source：ANRPC

 1-4月产量同比降1.4%

 泰国已全面开割，但雨水偏少，温度同比偏高，价格低导
致用工荒，前期库存储备不足，导致目前原料略显青黄不
接，尤其是胶水原料，近期持续上涨，加工厂原料紧张。

 2005-2008年泰国新植和翻新面积激增，2015-2018年

间产量将继续稳定释放，位于曼谷的农业经济办公室称，
2014年的割胶面积预计为1580万莱，约合252.8万公顷，
若以1.7吨/公顷单产计算，产量可达到430万吨。

泰国月度产量

南部：
40-60%

区域降
雨



1.4 泰国出口增长维持高位

 2013年自泰国进口天然橡胶220.7万吨，增长41.6万吨或23%，占总进口的
55%。

 2014年1-3月，自泰国进口天胶约70.4万吨，增长11.9万吨或20.4%，占进口
的60%。

Source：中国海关
单位：万吨



1.5 印尼：供应整体稳定

Source：ANRPC

 1-4月产量同比增3.8%



1.6 印尼对中出口绝对增量有限

Source：中国海关
单位：万吨

 2013年，中国自印尼进口的天然橡胶58.2万吨，增5.2万吨或9.8%

 2014年1-3月，中国自印尼进口的天然橡胶15.9万吨，增3.5万吨或28%



1.7 马来：本国自产量持续稳定

Source：ANRPC

 1-4月产量增2.1%



1.8 马胶市场竞争力下降

 2013年，中国自马来进口的天然橡胶83.1万吨，增长4.7万吨或6%

 2013年马来整体出口量约138万吨，进口原料比重进一步提高，从周边国家的
原料进口量为100.5万吨。

 2014年1-3月，中国自马来进口的天然橡胶21.7万吨，增长2.4万吨或12.4%

Source：中国海关
单位：万吨



1.9 越南：一季度产量稳定

Source：ANRPC

 1-4月产量降4%



1.10 越南对中出口丌足

Source：中国海关
单位：万吨

 2013年，中国自越南正规进口的天然橡胶约为20万吨，走私胶约20万吨，较去年下降约
20%，占比也有所下滑。2013年越南整体出口量约95万吨，从周边国家的原料进口量仍
保持较大规模，为27万吨。

 2014年1-3月，中国自越南正规进口的天胶为5.3万吨，增加0.5万吨或10.3%。



1.11 印度：供应基本稳定

Source：ANRPC

 1-4月产量降0.6%



1.12 印度：本地缺口有所加大

Source：ANRPC

 印度国内汽车销量回升，天胶消费增
速加快。2014年一季度反弹5.1%至
24.2万吨

 国际市场价格下跌带动进口，2014年
一季度印度进口量为5.87万吨，同比
增33.7%。

 印度将橡胶进口税上调了近50%，此
举旨在保护国内橡胶种植商的利益。

2014年印度供需平衡预测

自产量95万吨 进口30万吨

出口2万吨 本国消费99万吨



供应小结：4月份供应释放丌如预期

 一季度全球供应增长稳定，幅度为5.1%。近期产区全面开割，4月以来供应
释放不如预期。

 供应端目前维持整体宽松格局，产胶国有望实现4%的供应增量，则2014年仍
有50万吨新胶有待释放。

 成本因素弱化，持续下跌后产区尚未出现明显的减少割胶频率、暂停割胶的
情况。

 新增资源主要流向中国，局部货量集中加剧消化压力。



1.13 未来全球新增将持续释放

Source：ANRPC
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 在价格和气候稳定的理论前提下，2022年之前供应可实现4%以上的增速



2.1 天胶消费增速放慢

Source：IRSG

年份
中国 欧洲 美洲 印度 日本 泰国 印尼

马来
西亚 韩国 合计

2011
3603 1663 1769 957 772 487 460 402 402 11007

2012
3834 1462 1666 988 719 505 502 459 396 11016

2013
4150 1499 1613 958 721 520 539 445 396 11322

2014E
4360 1575 1688 99 732 537 567 478 396 11888

2013

增速 7.5% 2.5% -3.2% -3% 0.3% 3.0% 7.4% -0.7% 0.0% 2.7%

2014E

增速 5.1% 5.1% 4.6% 3.3% 1.5% 3.3% 5.2% 4.9% 0.0% 5.3%

全球天然橡胶消费

 2013年全球消费增速在2.7%，增量约30万吨
 IRSG预计2013年全球消费增速为5.2%，一季度中国、印度实际消费增量在3%

和3.3%，我们预计全年全球消费增速在3-4%之间，中国在4-5%。
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2.2 1-4月全球车市增长稳定

从14年的表现来看，美国车市表现稳定，4月创8年同期新高，1-4月累计增3.1%；
欧洲表现良好，西欧乘用车市场连涨八个月 4月份上涨4.4%，前四个月累计增长6.5%；
日本经历了一季度的大幅增长后，受消费税影响销量开始下滑；
中国乘用车增长稳定，1-4月增10.5%，商用车开始放缓，4月同比降1.3%，1-4月增3.3%，
其中重卡环比下滑11%，同比增长5%，1-4月累计增长下降至15%。



2.3 轮胎产量增长稳定

2014年一季度，中国全钢轮胎产量约2350万条，同比增长10%，产能利用率在
70%左右。
2014年一季度，中国半钢胎产量约9420万条，同比增长9% ，产能利用率在78%

左右。

商用车同比增长率 固定增产投资同比增长率

国内全钢轮胎同比增长率 (领先指标)

中国国内市场商用车轮胎需求分析
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国内半钢轮胎同比增长率 (领先指标)

中国国内市场乘用车轮胎需求分析
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2.4

自2014年起，全钢胎月产能增长约7.5%达到1150万套，一季度产能利用率在75%

左右，平均开工率较去年下降5个百分点。分区域来看，山东企业同比下降10个点，
而国内其他企业下降4个点，外资企业同比上升4个点。
自2014年起，半钢胎月产能增长约8.2%达到4250万套，一季度产能利用率在80%

左右，平均开工率较去年下降3个百分点。分区域来看，山东企业同比下降2个点，
而国内其他企业下降11个点，外资企业保持稳定，与去年基本持平。

轮胎开工率整体走低



2.5

2014年全钢胎市场产量依然受出口市场影响，一季度产量约2350万条，
同比增长10%。
分内外贸市场来看，内销市场占61%，出口占39%，出口份额增大
1-2月内销市场同比增长5%，出口同比增长36%。

中国全钢胎市场产量



2.6

2014年半钢胎市场产量依然保持良好的增长态势，一季度产量约9420万
条，同比增长9%。
分内外贸市场来看，内销市场占60%，出口占40%，内销份额增大
1-2月内销市场同比增长16%，出口同比增长6%。

中国半钢胎市场产量



2.7

1-4月份半钢出口同比增11.1%，4月份同比增9.3%，环比增24.3%。
1-4月份全钢出口同比增23.8%，4月份同比增8.3%，环比增40.6%。

中国轮胎出口



2.8 经销商5月份普遍备货

 2014年5月份，全国卡客车轮胎经销商库存总水平为38.8天，环比上升4.86%，减
少1.8天,同比2013年5月38.7天略有增加。
5月，全国轿车轮胎经销商库存总体水平为69.8天，环比增加7.7%，增加5天，同比
2013年5月库存61.3天，增加13.9%。



www.sritranggroup.com

2.9 轮胎面临降价压力 剪刀差效应减弱

去年底需求提前释放、轮胎集中产能释放、国内经济面临转型放缓等多重因
素挑战，轮胎国内现滞销迹象，行业竞争形势严峻。
5月份开始行业普降2-6%，甚至有工厂一次性降价8%，厂家销售压力普遍。



轮胎产能继续快速增长2.10

Source：中国石油化学工业协会 目前轮胎消费约占国内天胶消费的80%左右
 2013年全国有128家子午轮胎厂，2014年增至140家
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未来产能增长趋势2.11

Source：中国石油化学工业协会

 2018年之前全国半钢胎产能维持10%以上年增幅
 全钢胎受到国家产业调整政策影响，扩产幅度从15年开始将明显回落



2014中国轮胎市场预测2.12

• 2014年，预计全钢胎增长在4%-5%

• 出口市场上升空间较小
• 原配市场预计有小幅增长

• 受基建项目投资、保障房建设、子午化
率提升等因素，替换市场在经历了2013

年的飞快增长后，2014年的增速将放缓
。且轮胎的平均使用寿命可能变长。

全钢胎市场预测 半钢胎市场预测

• 2014年，预计半钢胎增长在8%-10%

• 出口至美国的机会将会加大。

• 由于替换周期的增长，半钢胎替换市场
会比预期的少。



轮胎行业景气下滑 天胶需求增长放缓

 过去十年，轮胎行业受益于国内投资基建需求增长和出口市场扩张，整体快
速发展，享受了黄金十年。

 2014年全球天胶需求增量在3-4%之间，中国预计在4-5%。

 受丰厚利润和需求稳步增加的刺激，全球轮胎企业处于快速的扩张周期，14

年产能释放集中，15年后受政策调控等因素影响，全钢胎产能释放步伐放缓。

 产能的集中释放将加剧行业竞争，轮胎价格的下调和利润的压缩或不可避免。
影响了下游对天胶价格的接受程度。

 随着轮胎行业景气的下滑，橡胶也开始面临供应宽松局面的挑战，近年来整
体走势趋弱，未来上述趋势或将延续。

消费小结



2.13 未来天胶消费增长整体放缓

全球天然橡胶消费趋势

 在全球经济整体放缓和全钢胎产能增速下滑的背景下，2022年之前需求预计年
增速在3-4%之间
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六大困境总结

• 供应过剩

• 融资贸易

• 沪胶标的收
储
干
扰

• 国储收胶

• 泰国困局

• 资本主导



供大于求格局未改1

 此前中国的消费增长隐含了过度进口的因素，使得国内长时间维持高库存和贴水状态。
 包括：
 1、套利机会导致的增量进口
 2、融资机会导致的增量进口
 3、收储带来的增量进口
 4、“抄底买盘”的贸易投机增量
 一季度供应增长在5%左右，全球需求增速仅在3-4%，国内需求增速在4-5%

2013年中国进口量增长50万吨
至401万吨，增量超额释放

Source：ANRPC



2 国内显性库存下降有限

当前国内显性库存表现为交易所库存、保税区库存、出口加工区和物流园区库存，复合胶
人民币库存、国内产区库存等多个环节。
上期所：16万吨。期交所库存近4个月持续下降，累计下降4.8万吨。
保税区：天胶约26万吨，复合胶约7万吨。其中复合胶已连续下降2个多月，但标胶持续增
加库存流转不佳，库容压力加剧。
出口加工区和物流园区：约6-8万吨。
复合胶人民币库存：估计约8万吨，库存依然充裕。
国内产区库存：春节以来持续下降。



贸易融资步伐稍有放缓3

 春节后人民币持续贬值，且振荡幅度加大，打破了人民币单边上涨的预期，同时国内
指标性的同业拆借利率水平持续回落，融资商操作成本加大，收益缩减

 2014年1-4月，乳胶和复合胶进口增速回落，国内库存局部有所消化

品种 2014.1-4 change change%

乳胶 12.2 -1.5 -11.1%

烟片 15.0 1.9 14.6%

标胶 78.0 19.5 33.4%

复合胶 47.6 -4.1 -8.0%

其他 0.0 0.0 0.0%

TTL 153.4 15.8 11.5%



4 价差仍未充分回归

 清明节后海外（新加坡）价格主动下放，拉大沪胶-复合胶价差，近期价差收缩仍不明显

 烟片与标胶价差也处于近期峰值，由于开割初始阶段主要生产杯胶，近期标胶压力相对较
大

 工厂加工亏损仍近100美金，未来压力将继续向上游传导



5 泰国政治乱局难解 成本支撑难见成效

 海内外价格严重倒挂：目前工厂实际采购价格，胶水约62.5铢，白片约62.5泰铢，杯胶约
49泰铢，近期胶水和白片上涨明显。

 产区成本支撑难见成效，胶贱伤农：伴随着人力成本的提升，泰国原料综合生产成本近年来
大幅提高。据统计，08年时劳动力成本占产品成本60%。据泰国农业合作社测算，按照20年
生长和产胶周期，涵盖土地、肥料、人力、资金各方面成本，白片的生产成本为50铢/公斤。

 泰国政府乱局导致无暇顾及保护胶价



6 收储干扰依然存在

Source：ANRPC

 国储局的多次收储(09年以来国储收购库存约46万吨),干扰正常行情节奏招致
大量抛盘进沪胶

 09年以来国储收购库存约46万吨，且基本为全乳胶和烟片胶，导致上述品种供
需状况阶段性失衡。

 13年度收储主要为烟片（13.73万吨），全乳胶收储10.64万吨，引发沪胶的
反弹和持续升水，使得价格和资源发生错配。

 有消息国储已暂缓在5月合约上接货，新胶也将开始流入期货库存，仓单库存下
降速度已经放缓，9月合约仓单压力进一步显现

项目 2009 2010 2011 2012 2014年初
国产 64.3 68.7 72.7 79.5 85.6

进口 273.4 286.4 295.6 351.0 401.4

显性库存

期末期货库存 14.4 6.9 3.3 9.8 25

保税区天胶&复合胶库存 10 12 21.8 25.3 35

国储当年收储量 11 10.9 24.37

本年度增减小计 23.5 -5.5 6.2 20.9 0.53

表观消费量合计 314.2 360.6 362.1 409.6 486.47



7 空头发力 橡胶再度领跌

Source：ANRPC
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多重困境仍无解

供应过剩

资本主导

沪胶标的

融资贸易

泰国困局

收储干扰

天然胶自2013年以来因6大困局叠加导致螺旋式下跌至今



整体展望：宏观经济软着陆 胶价进入弱周期

• 橡胶面临着多重困境，预期中国宏观经济软着陆，房地产为代表的行业整体增速放慢的背
景下，橡胶整体进入相对较长时间的弱势局面。

• 从大环境看：经济增速放缓 流动性偏紧格局

• 实体经济整体维持增长，但实际需求增长有限，欧美日经济继续复苏，新兴市场面临放缓
风险。

• 流动性整体偏紧，美国QE开始退出，新兴市场面临资本流出风险；欧日有继续宽松可能；
国内转型意图强烈，经济增速放缓，流动性趋紧，短期定向宽松起效有限。

• 大宗商品成为空头配置品种，整体维持偏弱局面。

• 从橡胶市场看：市场震荡探底 新增供应压力开始显现

• 二季度关注海外主产区新开割季，目前来看天气略显干旱，国内库存有所消化，尤其是乳
胶等产品库存已降至低位，支持海内外胶水原料价格，短期行情进一步下探可能丌大。关
注未来产胶旺季后新增资源的供应压力的进一步增大，三季度市场或再一次探底。

• 四季度有望伴随着连续的去库存、去产能、去杠杆，去贸易量，破和立后的初露曙光，走
出泥潭（也寄希望中国经济在所有前任问题暴露、解决，及反腐阶段性胜利后，习李引领
中国进入十二五后第二年的新一轮健康发展周期）。
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