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商品研究报告季报 

大跌过后歇歇脚 

    ——4 季度天胶策略投资报告 

但高度有限 
2011-10-10 星期一 

要点与建议： 

 当前宏观经济羸弱和欧债危机诸多变数是商品市场的最大利

空和不确定性因素，在欧美找到有效解决危机的办法之前，

经济的复苏似乎路漫漫。 

 降价促销下，9月份汽车销量相对乐观，出于对汽车保有量稳

定增长的预期，轮胎业扩张性投资热潮不减。 

 天胶产量稳定增长，泰国洪水、海南台风灾害等恶劣天气影

响割胶，天胶价格下跌并非是胶市场的供需基本面发生了重

大变化。 

 天然胶合成胶比价处于低位依然利多于沪胶，因在性能对比

上，天胶较合成胶有较大的优势。 

 沪胶 9月跌势超过我们月报估计，好在 9月 20 日的空头投资

方案弥补了这一遗憾。展望 4 季度行情，我们预计经过这波

下跌趋势后，十、十一月份胶价有望在 26000-30000 区间宽

幅震荡，消化前期跌势，宏观面不加剧恶化下，反弹的窗口

可能出现在 12 月份，统计数据显示 12 月份上涨概率在 73%，

平均涨幅 5.45%。 

 

 

 

 

 

 

风险提示：欧洲债务危机的进展以及胶产区天气情况变化。 

近期报告： 

《沪胶空头投资方案》 

                              2011 年 9 月 20 日 

《震荡中寻求机会》 

                              2011 年 9 月 

 

 

 

沪胶、日胶走势日线叠加图： 

 

资料来源：文华财经 
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一、3 季度橡胶行情回顾 

3 季度沪胶在经过 7 月份的最高突破 36000 点行情后，宏观经济面的不景气

再次发力，天胶期货市场全面回落。欧美债务危机依然是市场的主题，各国政

府公布的经济数据更加低迷，而之前市场期待的众多利好消息到兑现时也难以

令市场满意，随着希腊违约风险的加大，市场恐慌情绪蔓延，沪胶主力合约一

度跌至 26000 附近。1201 合约月末收于 34240 点，下跌 1210 点，跌幅达 13.41%，

期货对现货贴水超过 1000 元/吨。日胶总体上跟随沪胶走势，指数 9 月 30 日收

于 308 点，季度下跌 13.8%。 

 现货市场，受到期货市场连续走弱的影响，天胶现货市场进入 9 月份来胶

价连续下跌 ，下游工厂开工基本正常，但是期货市场跳水令市场采买人气明显

减少。十一长假前下游市场基本没有出现节前备货的情况，工厂采购保持随用

随进的方式，原料库存维持在低位。天然橡胶上海市场月末云南全乳胶报价在

29000 元/吨左右，海南全乳胶价格在 29000 元/吨左右，泰标复合 31000 元/吨左

右，马标复合在 31000 元/吨。 

图 1：沪胶日胶比价 图 2：现货期货价差 

  

数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库 
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图 3：国产全乳胶价格 图 4：东南亚复合胶美元报价 

  

数据来源：金银岛、华联期货数据库 数据来源：金银岛、华联期货数据库 

二、基本面分析 

1、宏观经济依然羸弱，大宗商品面临系统性风险 

    美国经济复苏迟缓，“扭转操作”效果不佳。欧债危机愈演愈烈，国际评级

机构穆迪 10 月 4 日宣布下调意大利长期主权债务评级。这是穆迪自 1993 年以

来首次下调意大利主权债务评级。穆迪当天发表声明，将意大利长期主权债务

评级下调三级，从之前的 aa2 调至 a2，前景展望为负面，同时维持对其短期主

权债务 a1 的评级。惠誉国际也再度调低西班牙和意大利国债评级。在全球经济

复苏无力的时候，许多人把振兴世界经济的希望寄托于中国。但是中国存在一

些阻碍经济增长的根本性问题，经济减速预期正在增强，国内房地产调控仍在

继续，货币政策依然没有放松迹象，大宗商品的工业需求由旺盛转为疲软。总

体上宏观经济面的疲弱和诸多变数是市场的最大利空和不确定性因素。 

2、经济没有加剧恶化下，WTI 原油有较强支撑 

    原油当前供需层面较为宽松，虽然国际机构调低了原油需求增长率，但是

依然维持 2012 年需求增加的判断，美国能源署（EIA）认为非 OECD 国家占了

增长数的绝大部分，其中将近一半的增长率来自中国的消费。中国 8 月原油进

口量上涨，主要是因为今年 8 月原油价格大跌，炼厂趁低价进口进料作为后续
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储备。我们预计在全球经济没有加剧恶化条件下，作为消耗型的能源资源，WTI

原油在 80 美元一线仍将受到较为有力的支撑，这个价位也得到供需双方的认

可。 

图 5：近期原油价格 

 

数据来源：金银岛、华联期货数据库 

3、汽车销量相对乐观，轮胎扩产并未终止 

 天然胶消费中轮胎类占比为 70%，汽车销量集中反映天胶消费状况。据中

国汽车工业协会统计数据，8 月份汽车整体产销 139.30 万辆和 138.11 万辆，环

比增长 6.66%和 8.29%，同比增长 8.72%和 4.15%。8 月份汽车产销同比、环比

小幅“双升”，与此同时，8 月份，全国汽车市场价格却呈“双降”之势，从某种程

度上解释了 8 月份汽车产销的回升得益于汽车经销商在终端市场的扩大价格优

惠让利之举。随后的“金九银十”传统旺季的到来，产能集中释放，经销商为了

达成任务，都寄望于下半年冲刺，8 月份便提前“放价格”。美国汽车行业在经过

一年多的持续性复苏增长之后，汽车销量进入了调整期。日本地震导致日本供

应链条造成的产量损失已经迅速恢复，由于日本主要的汽车制造商准备在 2011

年 10 月至 2012 年 3 月份的本财年下半年增加产量，令当前日本市场对于轮胎
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供应短缺的担忧增加。 

 轮胎行业方面，中国国家统计局 9 月 13 日公布的数据显示，2011 年 8 月

中国轮胎产量较上年同期增长 12%，至 7219 万条。 8 月轮胎产量较 7 月产量下

滑 0.9%。 统计局公布的数据还显示，1-8 月，中国轮胎产量为 5.325 亿条，同

比增加 6.4%。轮胎行业的快速发展，主要与汽车保有量基数的放大有关及对未

来稳定增长的预期。不过由于原料价格前期居于高位，轮胎企业的利润反而不

高，笔者参加了 2011 全国橡胶材料发展论坛，获悉中国轮胎企业全行业的利润

率在 3%以下，更有很多企业处于亏损边缘。世界范围看，据美国《橡胶新闻》

报道，2011 年尽管全球经济仍然低迷，却是轮胎业总产能扩张最快的一年。米

其林、韩泰和固特异三家轮胎公司引领了全球轮胎业扩张性投资的热潮。2011

年，亚太地区增加的轮胎产能几乎占全球产能扩张的 2/3，全球 2011 年共投资

新建 16 座工厂，新增轮胎产能达 37 万条/天。因此，需求方面相对旺盛依然天

然胶自身基本面一大亮点。 

图 6：国内汽车产销量 图 7：充气橡胶轮胎产量、出口 

  

数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

 

图 8：美国汽车产销量 图 9：日本汽车产销、出口 
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数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

4、天然胶供应稳定，外部因素导致胶价下跌 

 天然橡胶生产国协会（ANRPC）最新月度报告中称，今年全球天然橡胶供

应料为 1000 万吨，较上年增长 5.6%。ANRPC 之前预估 2011 年全球天胶供应

为 996 万吨，较上年增长 5.0%。ANRPC 称，上修供应预估是因为印尼、马来

西亚和中国二季度及三季度产量好于预期。该协会成员国的天胶产量占到全球

总产量的 92%。不过 ANRPC 成员国第三季度天胶出口预计仅较上年同期增长

0.2%，中国第三季度天然橡胶进口要高于预期。天气方面，持续两个多月的强

降雨造成泰国北部及中部水灾严重，影响到割胶；海南台风来袭放倒了澄迈县

近 100 万株橡胶，一定程度支撑胶价，因此天胶价格下跌并非是天然橡胶市场

的供需基本面发生重大变化，而由外部因素造成的。 

 中国进口方面，9 月 10 日海关公布的数据显示，中国 8 月天然橡胶进口为 

20 万吨，较上月的 13 万吨增加 53.8%，较上年同期的 16 万吨增加 25.0%。1-8 

月期间，天然橡胶进口总计为 121 万吨，同比增长 5.5%。与汽车产销调整形成

对比，轮胎产量数据维持在历史高点附近，促成了橡胶进口量居高不下。 

图 10 中国产量和进口 
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数据来源：金银岛、华联期货数据库 

    5、产胶季节，交易所库存回补中 

 截止 9 月 30 日当周，上期所天然橡胶总库存周同比减少 1950 吨至 31816

吨，注册仓单减少 2035 吨至 21625 吨，但是相对于 8 月末，沪胶库存仍然增长

了 1 倍，因此胶割旺季已经在交易所库存上体现出来，库存水平逐渐累积。日

胶在季节供给增加下库存累积也较快，截至 09 月 30 日天然橡胶库存 8684 吨，

较前期增加 1794 吨。 

图 11：上期所天然胶库存  图 12：日本天然胶库存  

  

数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库 

   6、天胶与合成胶比价低位，支撑沪胶 

9 月末随着欧债危机进一步扩散对市场不断释放压力，沪胶期货节节下挫，

同时因单体丁二烯价格持续大幅回落，需求欠佳引发业者心态趋弱，国内丁苯
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胶价在这些诸多利空因素影响下松动，业者报盘不断回落并间或出现倒挂，松

香 1502 报价回落到 28500-29000 元/吨。国内顺丁胶市场价格也失守高位，月末

在 32000 元/吨附近，不过临近月底因市场上现货资源已经有限，备货不足的下

游工厂仍有买盘出现，总体好于丁苯胶。天然胶合成胶比价处于低位依然利多

于沪胶，因为在性能的对比上，天胶较合成胶有较大的优势。 

图 13：天然标胶 1 与合成胶比价 图 14：合成橡胶产量、进口 

  

数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

三、4 季度展望 

 当前宏观经济面的诸多变数和冷热不均是商品市场的最大不确定性因素。

欧洲债务是否能得到妥善解决至关重要，一旦出现连锁违约状况，欧洲银行业

将遭受巨大冲击，再加上低迷的经济状况，势必加重全球经济二次探底的担忧，

给大宗商品价格带来冲击。但是欧洲危机缓解，希腊得到救助，市场出现建设

性的政策，则天胶凭借自身基本面，存在强势反弹的需要。我们认为在欧美找

到有效解决危机的办法之前，全球经济的复苏似乎路漫漫，当然泰国洪水、海

南台风灾害等恶劣天气以及下游需求对价格将形成支撑。胶价将在二者的博弈

中震荡前行。 

 沪胶 9 月跌势超过我们月报估计，好在 9 月 20 日的空头投资方案弥补了这

一遗憾。展望四季度行情，我们预计经过这波下跌趋势后，十、十一月份胶价
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有望在 26000-30000 区间宽幅震荡，消化前期跌幅；宏观面不加剧恶化下，反

弹的窗口可能出现在 12 月份，统计数据显示 12 月份上涨概率在 73%，平均涨

幅 5.45%。 

图 15：沪胶走势技术分析 

 

数据来源：文华财经、华联期货数据库 
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