
 

 

 

中期弱势格局未改  节前观望为主 
 

观点总结： 

1 月股市迎来继去年 6 月份来的第三轮暴跌，跌破前期股灾低点 2850

支撑，虽然国家也出台相应政策缓解恐慌情绪，但效果微乎其微，市场预期央

行后期会出台进一步货币宽松政策来提振市场情绪。美联储 1 月议息会议如预

期维持 0.25%-0.50%的基准利率区间不变，尽管美联储维持利率不变，保持鸽

派倾向，符合市场预期，但市场已经开始猜测美联储将来的加息次数，不排除

美元会放缓加息步伐的可能。俄罗斯联合 OPEC 减产炒作促使原油低位强势反

弹，虽然沙特出面辟谣，但减产预期后期或将继续发酵，原油仍有反弹可能。 

天胶供需基本面无大的变化，1 月国内产区全面进入停割，但国外产区扔

处产胶旺季，天胶供应依旧充足，进口仍然保持高增速，青岛保税区和交易所

库存不断创出新高，下游轮胎工厂开始放假，开工大幅下降，需求持续萎缩；

政策方面，泰国收胶告一段落，利好出尽，原料价格也开始回调，后期盘面又

将回归基本面。 

综合来看，沪胶疲弱基本面没有改变，中长线弱势格局仍难扭转，介于即

将迎来春节长假，假期不确定因素较多，节前投资者操作偏谨慎，较难形成大

的行情，建议投资者节前观望为主。 
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第一部分 行情回顾 

现货市场：受泰国收胶政策刺激，从 1 月中旬开始，泰国原料大幅反弹，

随着上周收胶政策陆地之后，利好出尽，原料开始有所回落。截至 29 日，白

片、烟片、胶水、杯胶分别报收 38.27 泰株/公斤、39.8 泰株/公斤、38 泰株/

公斤、30.5 泰株/公斤，分别较上月涨幅为 6.9%、7.2%、27%、-1.6%。美金

胶报价受收胶政策提振有限，截至 1 月 29 日，RSS3、SMR20、SIR20、3L

分别报收 1290 美元/吨、1100 美元/吨、1100 美元/吨、1170 美元/吨，分别

较上月涨幅为 4.9%、-6%、-5.2%、-0.8%。 

期货市场：本月期货市场基本延续低位震荡行情，月初至月中，受原油和

A 股市场大幅走低影响，期货市场看空情绪较重，沪胶震荡走低，主力合约最

低跌至 9600 附近获得支撑，后半月后泰国收胶政策提振，沪胶震荡反弹，但

反弹高度受限，截至 29 日，沪胶主力合约收于 10210 点，较上月下跌 3.13%。 

图 1. 沪胶主力合约日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

第二部分 基本面因素分析 

                （一）、宏观经济惯性萎缩 

中国12月M2货币供应同比增13.3%，预期13.6%，低于前值13.7%。中国

12月新增人民币贷款5978亿元，预期7000亿元，低于11月的7089亿元。中国

12月社会融资规模1.82万亿元，预期1.15万亿元，前值从1.02万亿元修正为

1.0181万亿元。1月1日中国国家统计局和物流与采购联合会联合公布的数据显

示，中国宏观经济先行指标--2015年12月官方制造业采购经理人指数微升至

49.7和路透调查预估中值相符，略高于上月的49.6，低于50；1月4日2015年



 

 

 

12月财新中国制造业采购经理人指数录得48.2，较11月回落0.4个百分点，连

续十个月低于50的荣枯分界线，均反映目前经济仍然处于衰退状态。中国2015

年12月CPI同比增长1.6%，符合预期；PPI同比下降5.9%，连续第46个月下滑。

关总署1月13日发布数据，2015年我国进出口总值24.59亿，同比下降7%。其

中出口14.14万亿，下降1.8%；进口10.45万亿，下降13.2%；贸易顺差3.69

万亿，扩大56.7%。 

总的来说，1月份公布的数据来看，一部分反应2015年宏观经济的疲弱，

另一部分12月公布的数据显示，近期数据的疲弱。展望来看，宏观经济惯性萎

缩，实物资产价格方面大体下跌，除了房价，实体经济市场规模进一步萎缩。 

                 （二）、天胶供应状况分析 

                    1、国内外产量情况 

                    2015年12月份，ANRPC主产国天胶总产量为92.8万吨，同比下跌4.06%，

环比下跌4.8%；由于12月国内部分产区开始进入停割，所以天胶产量大幅收缩，

国内12月产胶5.8万吨，同比增加5.4%，环比下跌41.4%。进入1月份之后，国

内产区全面停割，但国外产区扔出产胶旺季，天胶供应并未收缩，预计进入二

季度之后，国外产区将逐步进入停割，天胶供应有望收缩。 

图 2.天然橡胶产量 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心  

2、进口情况 

    中国 2015 年 12 月天然橡胶（包括胶乳）进口量为 299,374 吨，环比增

12%，比去年同期增 6%。2015 年进口总量为 2,736,125 吨，同比增 5%；12

http://www.qinrex.cn/


 

 

 

月合成橡胶（包括胶乳）进口 288,020 吨，环比增 25%，同比大增 122%。

2015 年进口总量为 1,982,884 吨，同比增 34%。自 2015 年 7 复合胶新标准

实施之后，复合胶进口大幅萎缩，但天然橡胶和合成胶进口同比大幅增加，而

且生产商多用混合胶进口来替代复合胶，从而导致混合胶进口也呈现脉冲式暴

增，整体来看，复合胶新标准对于提振天胶价格几乎无用。 

图 3. 天胶月度进口量 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心 

3、库存情况 

                    伴随着天胶进口的大幅增加，到港货物不断，而内需消化不畅，导致保税

区库存持续增加，截至 1 月中旬，青岛保税区总库存升至 26.05 万吨，时至月

底，保税区库存继续微增 0.5%。期货库存方面，1 月份期货总库存继续增加，

截至月底，期货总库存高达 27.14 万吨，其中仓单库存为 21.36 万吨，均处于

历史高位。从保税区和期货交易所库存可以看出目前库存压力非常大，而且国

内轮胎工厂进入春节假期，需求继续萎缩，期货仓单有望继续增加。 

图 4. 青岛保税区及仓单库存 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心 

http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html


 

 

 

（三）、天胶需求状况分析 

1、轮胎产量持续萎靡  出口阶段性好转 

2015 年以来，在经济下行压力大的情况下，国内轮胎市场需求持续低迷，

并且轮胎出口遭到美国“双反”打击，导致轮胎对美出口骤降；去年 12 月份，

轮胎外胎产量 7604.9 万条，同比下跌 10.2%；子午线轮胎产量 5179.5 万条，

同比下跌 0.7%。2015 年 12 月份，中国新的充气橡胶轮胎出口 4044 万条，

同比增长 0.3%；出口额为 75.93 亿元，同比下降 5.5%。2015 年 1-12 月份，

中国新的充气橡胶轮胎出口 44451 万条，同比降低 6.6%；出口额为 858.54

亿元，同比下降 15.1%。 

图 5. 轮胎月度产量/出口量 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心 

2、开工下滑严重  库存高企 

临近年关，下有轮胎工厂集中放假，轮胎开工下滑严重，截至 29 日，全

钢胎开工下滑至 38.84%，半钢胎开工下滑至 51.57%，下周还将继续降低。自

2015 年以来，轮胎需求遭遇滑铁卢，工厂开工也是很难提升，虽然开工维持

低位，但工厂产成品库存不讲反升，足以说明需求的低靡，然而这种局面短期

内仍无法得到改善，首先，国内外经济形势不振导致轮胎需求的下滑；另外，

美国对我国轮胎“双方”，使得轮胎出口遭受重创，在而且短期内美国“双反”

政策仍不会解除。 

 

 

 

 



 

 

 

图 6. 轮胎开工/产成品存货 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心 

3、重卡市场销售乏力  终端需求熊路漫漫 

2015年1-12月，整体重型卡车市场累计销售55.08万辆，同比下滑-26%，

与去年同期相比净减少值 近 20 万辆。重卡市场牵引车销量占比超过 45%，其

中自卸车市场下滑最为严重，下滑约 52%，自卸车占比仅为 17%，全年销量

预计不超过 10 万辆；专用车销量下滑幅度最小，市场占比也在提升。  

图 7. 中国重卡月度销量 

 

资料来源：wind、信达期货研发中心 

 

 

 

 



 

 

 

第三部分 技术分析 

沪胶正处于低位震荡构建横向盘整区间过程中，当前价格正处于区间的上

边界压制中，而且长期受 60 日均线压制，近期虽有突破，但都被打压下去，

截至 29 日收盘，期价再次回落 60 均线以下，说明弱势格局仍未改变，后市承

压回落的可能性较大。 

图 8. 沪胶主连技术分析图 

 

资料来源：文华财经、信达期货研发中心 

第四部分 行情展望 

1 月股市迎来继去年 6 月份来的第三轮暴跌，跌破前期股灾低点 2850 支

撑，虽然国家也出台相应政策缓解恐慌情绪，但效果微乎其微，市场预期央行

后期会出台进一步货币宽松政策来提振市场情绪。美联储 1 月议息会议如预期

维持 0.25%-0.50%的基准利率区间不变，尽管美联储维持利率不变，保持鸽派

倾向，符合市场预期，但市场已经开始猜测美联储将来的加息次数，不排除美

元会放缓加息步伐的可能。俄罗斯联合OPEC减产炒作促使原油低位强势反弹，

虽然沙特出面辟谣，但减产预期后期或将继续发酵，原油仍有反弹可能。 

天胶供需基本面无大的变化，1 月国内产区全面进入停割，但国外产区扔

处产胶旺季，天胶供应依旧充足，进口仍然保持高增速，青岛保税区和交易所

库存不断创出新高，下游轮胎工厂开始放假，开工大幅下降，需求持续萎缩；

政策方面，泰国收胶告一段落，利好出尽，原料价格也开始回调，后期盘面又

将回归基本面。 

综合来看，沪胶疲弱基本面没有改变，中长线弱势格局仍难扭转，介于即

将迎来春节长假，假期不确定因素较多，节前投资者操作偏谨慎，较难形成大

的行情，建议投资者节前观望为主。 

http://data.eastmoney.com/cjsj/yhll.html


 

 

 

公司简介 
 
信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经

营期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 

公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会

员号0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员

资格和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的

代理结算，并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 

 

雄厚金融央企背景 

 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公

司属综合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达

资产管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设

立的国有独资非银行金融机构，注册资本金251亿人民币，是国内第一家金融资产

管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居

行业领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金

融服务平台，综合服务金融集团的框架初步形成。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

信达期货分支机构   

 北京营业部  北京市朝阳区裕民路12号中国国际科技会展中心A座506室   

 （咨询电话：010-82252929-8012或8011） 

 

 上海营业部  上海市静安区北京西路1399号信达大厦(建京大厦)11楼E座（咨

询电话：021-50819383） 

 

 广州营业部  广州市天河区体育西路111号建和中心大厦11层C单元   

（咨询电话：020-28862026） 

 

 沈阳营业部   沈阳市沈河区惠工街56号8层   

（咨询电话：024-31061955；024-31061966） 

 

 哈尔滨营业部 哈尔滨市南岗区长江路157号欧倍德中心5层3号、25号   

  （咨询电话：0451-87222480转815） 

 

 石家庄营业部 石家庄市平安南大街30号万隆大厦5层   

（咨询电话：0311-89691960；0311-89691961） 

 

 大连营业部  大连市沙河口区会展路129号期货大厦2409室   

（咨询电话：0411-84807575；0411-84807776） 

 

 金华营业部  金华市中山路331号海洋大厦8层  

（咨询电话：0579-82328747；0579-82300876） 

 

 乐清营业部  乐清市乐成镇乐怡路2号乐怡大厦3层   

（咨询电话：0577-27826500） 

 

 富阳营业部  富阳市江滨西大道57号国贸中心写字楼901-902   

（咨询电话：0571-23238918） 

 

 台州营业部  台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼5层  

（咨询电话：0576-82696333） 

 

 义乌营业部  义乌市宾王路158号银都商务楼6层   

（咨询电话：0579-85400021） 

 

 温州营业部  温州市车站大道545号京龙大厦11层 

（咨询电话：0577-88128810） 

 

 宁波营业部  宁波市江东区姚溢路792号东城国际212-217室 

（咨询电话：0574-28839988） 

 

 绍兴营业部  浙江省绍兴市越城区梅龙湖路56号财源中心1903室 

（咨询电话：0575- 88122652） 



 

 

 

重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期

货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能

承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 

 

 

 


