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天胶：全球宏观经济疲软，后市料难摆脱弱势 

——天胶市场 9 月月报 

一、 天胶市场 9 份行情回顾 

进入 9 月份，沪胶基本面表现平淡，而由于全球宏观面多空交织，市场在等待方向性选择中震

荡。但缺少利多因素推动，沪胶期货价格屡次试图向上挑战 34300 元/吨一线均无功而返，同时下方

空间受限于 32500 元/吨一线的支撑，整体呈区间震荡态势。进入下半月，欧债危机升级，市场预期

美联储将很快采取措施刺激美国经济，但在为期两天的货币政策会议中，美联储却对美国经济前景

发表了悲观言论从而打压了市场信心，市场对美联储实施的措施感到失望，全球金融市场由此受到

重创。伴随着国际原油价格跌破 80 美元/桶，日胶主力 02 月合约逼近 300 日元/千克，当月跌幅超

过 17％；而沪胶主力 1201 合约自 33000 元/吨上方连续重挫，六个交易日跌幅超过 17％，期价创下

年内新低。 

 

二、 影响因素分析 
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（一）、国内外宏观经济环境 

从当前宏观面来看，国际货币基金组织下调全球经济增长预期，并警告美欧可能在 2012 年出现

经济衰退，随后美国联邦储备委员会发表声明认为，美国经济面临巨大下行风险。欧洲债务危机持

续在扩散中，由于希腊债务危机，穆迪调降法国兴业银行的评级至 Aa3，调降法国兴业银行的长期

评级至 AA3，前景为负面。同时将希腊八家银行的评级下调两档，理由是这些银行可能因持有的希

腊国债而蒙受损失。这加剧市场对希腊经济衰退冲击本国银行业的担忧，也让外界对希腊银行脆弱

的流动性和融资状况更添一分忧虑。 

希腊债务危机悬而未决，投资者对欧洲处理债务危机的能力似乎已失去耐心，悲观情绪笼罩亚

太市场。太平洋投资管理公司警告，未来一年发达国家经济恐将陷入停滞，欧洲将步入衰退。PIMCO

首席执行官埃里安表示，欧洲或将爆发银行业危机，并重创全球经济。 

尽管二十国集团会议声明中承诺将采取协调措施来应对欧元区债务危机，并表示支持欧元区

“维持金融未定、重铸信心及支持增长”的一切行动，但投资者对于 G20 各国政府和央行将无力使

全球经济重回增长轨道的预期愈加强烈。日前，有报道称欧元区成员国正在讨论债务危机应对之策，

市场对欧洲通过向欧洲中央银行借款以扩大“欧洲金融稳定机制”资金规模的预期强烈，但政策尚

未出台，后市变数犹存。 

（二）、供需状况 

从天然橡胶自身供需基本面情况来看，9月以来，东南亚主要产胶国遭遇洪灾，洪水使得割胶工

作受到影响，另外还影响橡胶的运输，使市场到货量减少。不过全球第二大天然橡胶生产国印度尼

西亚今年的橡胶产量预计同比增长 7.4%,达到 290 万吨。东南亚将在 12 月前一直处于产胶旺季,供

给宽松有望持续。 

而需求方面，全国乘用车市场信息联席会统计的数据显示，8月广义乘用车销量为 104.1 万辆，

环比 7 月份 95.8 万辆增长 8.7%，同比去年 8 月份 100.8 万辆增长 3.3%。根据对历年国内乘用车销

量的分月对比来看，我国乘用车销量保持稳步增长态势，即便是在今年汽车行业不景气的环境下也

依然保持增长，只不过幅度明显放缓。中国国家统计局公布的数据显示，8 月份中国轮胎产量为为

7219 万条，环比小幅下降 0.9%，但是同比增长 12%。 
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但从日本车市来看，其汽车产销量依然不尽如人意。据日本汽车经销商协会（JADA）的统计数

据，日本汽车市场连续 12个月出现销量下降的现象，今年 8月则同比下降 25.5%至 216,510 辆。丰

田 8 月在日本的销量是 98,376 辆，同比下降 24%；日产销量同比下降 25%至 33,776 辆；本田同比暴

跌 49%至 25,549 辆。 

全球天然橡胶的实际需求随着欧债问题的加深，呈现逐步回落的趋势。欧洲经济的低迷使得欧

盟 27国 1—8 月份新车注册量 888.9 万辆，同比减少 1.3%。英、法、意等国家全部为负增长，这导

致轮胎消费受到严重压制。同时，欧洲需求的降低还表现在对合成橡胶方面，由危机引发的原油价

格走低，合成胶价格对天然橡胶形成较强的压制。 

但是橡胶联盟的副主席日前表示，橡胶价格仍将取决于巴西，俄罗斯，印度和中国的汽车消费

需求，不过泰国的大雨和印尼的干旱天气将导致第四季度天然橡胶供应紧俏。汽车制造商越发依赖

中国、巴西、俄罗斯和印度等高利润的新兴市场，而目前美国汽车市场远未恢复至 10年前的水平。

因新兴经济体的消费增加将抵消欧洲和美国需求放缓的影响，天然橡胶价格在今年第四季度仍将升

向每公斤逾 5美元。 

（三）、合成胶价格坚挺，提振天然橡胶需求 

五月份以来，由于部分丁二烯装置进行检修，造成全球丁二烯价格飙升，从而使得合成橡胶生

产成本的增加，合成橡胶报价持续上涨，虽然此后报价有所回调，但截止目前华东地区顺丁胶依然

保持在 32100 元/吨，而销区天然橡胶报价在 30000 元/吨附近，这便在一定程度上加大了天然橡胶

的使用需求。海关数据显示，8月份天然橡胶进口量为 20万吨，较上个月的 13 万吨环比增长 53.8%，
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而较去年同期的 16万吨同比增长 25%；1-8 月中国进口合成橡胶 96.8 万吨，同比降 9.2%，其中 8 月

进口量为 12.4 万吨。 

 

（四）、保税区库存大幅增加，现货市场观望情绪浓厚  

从交易所库存数据来看，三季度以来上期所天然橡胶库存持续增加。截至 9月 23日当周，上期

所橡胶库存增加至 33766 吨，但仍低于往年同期水平。不过从国内保税区的情况来看，近期青岛保

税区仓库天胶库存激增，目前已突破 10万吨。据贸易人士分析，前段时间贸易商趁价格震荡的区间

从国外采购了大量货物，正陆续入库，这批货物可能到国庆节假期后才能陆续入完，届时青岛保税

区橡胶库存可能会接近 15万吨。而近期在期货市场价格持续暴跌的拖累下，东南亚天胶国际外盘报

价也大幅下滑，青岛保税区内美金胶报价寥寥无几，整个市场充斥着浓厚的观望气氛，后市胶价料

将不可避免地受到压制。 
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三、后市展望 

（一）、技术分析 

（沪胶主力 1201 合约周线图） 

 
    从沪胶主力 1201 合约周线图来看，期货价格在前期的震荡盘整后跌破 60周均线。目前来看，

下方 120 周均线对期价有较强的支撑。从整个技术形态来看，期价处于震荡下行的格局，预计后期

期价震荡区间将变小，或呈弱势震荡格局。 
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（二）、观点总结 

从目前的情况来看，全球经济增速下滑，消费者信心也明显下降，汽车的消费也将跟随下滑，

产销低迷的现状短期内仍难以出现明显改善，这便阻碍了天然橡胶需求恢复的脚步。然而目前基本

面因素已退居二线，市场等待系统性风险的充分释放。但是欧债危机仍将持续对市场形成不利冲击，

美国经济复苏道路依然艰难，中国货币政策放松时刻未到，宏观面的风险依然没有消除。在全球宏

观经济疲软的大势驱动下，系统性风险将成为阻挠着期价上行的主要因素，由于沪胶市场已出现明

显跌幅，后市恐怕难以摆脱弱势震荡的格局。建议投资者密切关注欧债危机进展，以及政策面能否

出台有效的托市措施。
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