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了主要建立在 自然资源基础上 的供应能力
,

由此

决定 了原油等初级产品持续性货紧价扬
。

随着全

球经济增长对原材料消费量 的不断增加
,

世界初

级产 品的供应还会进一步的紧张
。

我国是一个 自然资源相对贫乏的国家
,

无论

是天然橡胶
、

合成 橡胶
,

还是原油等
,

对进 口 的依

赖程度都很高
,

国内产品需求 的三分之一
,

甚至一

半 以上要依赖进口
。

近年来 中国从国际市场大量

进 口 天然橡胶
、

合成橡胶
、

石油等
,

其中许多产 品

的进 口量已经 占到世 界首位
,

或者是 占据了重要

地位
。

如 2 0 0 3 年 中国新增原油进 口 已 占世界新

增产量的 35
.

5%
,

2 0 0 4 年一季度又上 升到 55 洲
。

而且这与工业加工品不同
,

受 自然资源约束较大
,

不是简单通过扩大生产能力就能够解决的
。

由此可见
,

以 2 0 0 4 年国际市场原油价格突破

每桶 50 美元为标志
,

从 今后较长的一个时期来

看
,

橡胶等原材料的低价时代已 经结束
。

无论是

国内市场
,

还是国际市场
,

我们面临的都将是一个

初级产品货紧价扬的局面
,

今后获取原材料会越

来越困难
,

资源短缺将成为 目前及今后 困扰 中国

经济增长的最大
“

瓶颈
” 。

对此
,

我们要有长期的

思想准备和对应措施
。

供应减少引发胶价走高

合成橡胶价高物稀支撑天然橡胶价格

—
1 0 月天然橡胶市场月报

王伟波

(金鹏期货公司
,

上海 2 0 0 0 0 1 )

10 月份
,

国际国内天然橡胶市场呈现稳步走

高的态势
,

在平稳度过 7一 9 月份供给压力高峰期

之后
,

国内主流胶种标准五号胶价格探明低点 每

吨 1 2 0 0 0 元后
,

在需求 的回升作用推动下稳步走

高
,

由于上海期货交易所 天然橡胶期货受庞大库

存作用的压制
,

市场资金参与热情不高
,

明显缺乏

足够的流动性
。

由于期货市场交易相对清淡
,

因

此对于本月观察国内海南
、

云南两大主产 区的现

货成交情况
,

对判断后市行情 更具有代表性
。

本

月国际市场
,

在进人产胶高峰期之后逐步进入平

稳时期
,

胶 价受气候 因素的影响出现一定规模的

减产
,

胶价呈现稳步小幅走高的态势
。

1 国内期货市场

尽管受 R U 40 7 合约巨量交割的影响
,

上期所

天胶期货交易近期 内相对清淡
,

但市场 的交易却

依然持续进行
,

本月交投的焦点主要在 即将进人

交割月的 R U 4 x l 合 约与远期 R U 5 o l
、

R U 5 o 3 合

约的走 势 上
。

10 月 15 日 R U 4 10 合约 以 每 吨

1 2 52 0 元步入交割月
,

与海南
、

云 南农垦 电子商务

中心市场标准五号胶报价大体相当
,

未平仓合约

仅为 1 0 7 2 手
,

实现 2 6 8 O t 的交割量
。

由于 R U 4 1 1

合约是 2 0 0 4 年最后一只合约
,

因此鉴于去年囤积

于交易所交割仓库中的陈胶
,

R U 41 1 合约是最后

一只可在期货市场完成转抛的合 约
,

因此本月受

国内产区现货交割 的牵制较为 明显
,

与现货价格

基本形成联动
。

远期合约走势则表现 出明显的强势
,

尽管未
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能延续 9 月下旬的强势上涨行情
,

但仍处于相对

高位进行强势震荡
,

R U SO I
、

R U 50 3 合 约期 价在

每 吨 1 3 0 0 0一 1 3 5 0 0 元之间
,

R U 5 0 3 与 R U 5 0 1 保

持每吨 2 00 元的稳定升水
,

但遗憾的是
,

两只合约

的持仓水平均未突破 1 万张
,

良好的基本面只是

由于缺乏资金的推动
,

致使行情未能进一步走高
。

R U 4 1 1 与 R U 5 0 1
、

5 0 3 合约保持近每吨 5 0 0 ~ 70 0

元 的升水
,

主要是对期货库存压力 的不 同反映
。

由于期货仓 库 中
,

近 6一 10 万 t 的陈胶不 能在

2 0 0 5 年 系列合约上转抛
,

因此相对 R U 4 n 合约

而言
,

其所承受的压力相对较轻
,

加之 R u 5 01 与

R U S O 3 合约
,

交 割时间隶属 国内停割季节
,

按照

天然橡胶基本的季节性供需规律来看
,

在每年 12

月份停割之后
,

国内资源将随着需求的持续呈现

逐渐减少的态势
,

因此胶价也会受到相应的支撑
。

季节性规律所体现出来 的胶价涨跌规律也相对较

为明显
。

2 国内现货市场

国内产区海南
、

云南依然处于割胶季节
,

从历

年的考察情况得出的结论是
,

10 月份也应该是一

个产胶 的小高峰期
,

但从国庆长假之后整个海南
、

云南农垦 电子商务 中心市场的整体销售情况保持

旺盛的趋势
,

基本上沉淀于长假期间的库存 已经

在长假之后被市场有机的消化
。

10 月份海南
、

云

南农垦 电子商务中心市场标准五号胶 的成交情况

见表 1
。

由于上半年期货价格过高导致产区现货基本

上都流人期货交割仓库
,

但随着 R U 40 7交割完成

之后
,

期货市场再度陷人沉寂
,

期价回归合理
,

期

货需求便不复存在
,

因此 目前从 产区流 出的现货

基本上都流向了用胶企业 以及 贸易商手 中
,

比较

真实的反映了需求在年中之后逐步复苏的基本面

现状
。

到 目前 为止
,

产 区 销售保持 旺盛 的态势
。

进人 n 月份之后
,

国内海南
、

云南天然橡胶产量

将逐渐呈现下滑态势
,

按照天然橡胶季节性波动

规律
,

胶价在 7一 9 月份割胶旺季沉到谷地
,

随着

时间推移在产量逐 步减少需求增加的背景下
,

胶

价将呈现逐步回升的态势
。

从表 1 中可 以看 出
,

胶价继续 9 月中旬的上涨
,

每 日保持稳定成交
,

从

成交数量来看
,

当 日的产量全部挂牌售出
。

由于期货库存过于庞大的原 因
,

销 区 自上海

期货交易所橡胶期货 R U 4 07 合约完成交割之后
,

在期货市场上承接大量实盘的买方开始战略性 的

在现货市场进行有计划 的抛售
。

截止 目前为止
,

上期所最新天然橡胶库存周报显示
,

期货库存为

1 9 万 t 左右
,

已经通过现货 市场销售了 4 万 t 左

右
。

从这一点来分析
,

今年销 区的销售还是相 当

不错
,

在国产标准 五号胶未跌破每吨 1 2 0 0 。 元 的

前提下
,

来 自用胶企业 的消费买盘还是有机的承

接了产区新增胶 源
,

而且还将期货库存进行了消

化
,

因此判断今年销区 的消费需求还是 比往 年旺

盛
。

需求旺盛
,

一方面是国内年中之后
,

轮胎企业

的生产保持平稳态势
,

对高速公路进行严查
,

使得

超载得到一定 的缓和
,

另外合成橡胶市场 的暴涨

行情亦是推动天然橡胶行情走高的重要因素
,

在

轮胎企业的原料构成中
,

可实现部分替代合成橡

胶的天然橡胶消费趋旺
。

对比 5一 8 月份 的情况可以看 出
,

20 号标胶

的进 口数量开始 逐渐增加
,

而进 口 的烟片胶则 明

显下降
,

显示国内对于国际进 口 胶源的需求 已经

逐渐 由 3 号烟胶 片过度到 20 号标胶见表 2
。

表 1 10 月份五号胶的成交情况

项 目

云南

成交量八

成交均价 /元

成交量八

成交均价 /元

1 1 日

1 8 7 5

1 2 7 5 4

1 1 1 4

1 2 70 7

1 2 日

1 9 1 2

1 2 7 4 6

8 0 5

12 6 7 9

1 3 日

50 3

1 26 9 8

3 5 0

12 6 5 0

14 日

1 1 19

12 6 2 1

1 2 0

1 2 6 5 0

1 5 日

1 6 3 5

1 2 7 3 1

8 08

1 2 64 8

1 8 日

1 1 4 1

1 2 6 97

2 4 0

12 6 3 8

19 日

1 1 12

12 6 5 7

19 3

1 2 6 5 0

2 0 日

15 1 9

1 2 6 0 7

1 5 3

1 2 6 52

2 1 日

1 6 3 1

1 2 6 0 9

4 2 0

1 2 60 0

2 2 日

1 3 3 1

12 6 9 9

72 0

12 6 0 3

2 5 日

1 0 78

1 2 7 1 7

7 4 1

12 6 0 9

2 6 日

14 9 7

12 6 6 4

5 4 9

1 2 6 0 5

3 国内合成橡胶市场

进入 10 月份之后
,

国内合成橡胶 市场
,

继续

保持强势上涨
,

顺 丁橡胶在供应存在较大缺 口 的

背景下
,

每吨价格 为 1 5 6 0 0一 1 6 0 00 元
,

丁苯橡胶

每吨价格为 1 5 6 0 0 一 1 6 0 0 0 元
,

但也要看到
,

由于

缺乏资源市场上各厂家的报价基本上处于有价无
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市的状态
。

合成橡胶其价格相比天然橡胶已经连

续近一个月保持倒挂局 面
,

整体上每吨高出天然

橡胶 3 0。。 元
。

天然橡胶与合成橡胶价格 的倒挂

已经达到历史极限
。

石油价格长期位居高位导致

合成橡胶的主要构成原料丁二稀价格连续上涨导

致
。

由于合成橡胶价高物稀
,

因此一些轮胎企业

将原料采购目光投 向天然橡胶市场
,

尤其是具有

明显可替代性而且价格相对国际胶价便宜的国产

天然橡胶
,

因此从一些轮胎企业了解到
,

企业将可

用天然橡胶替代合成橡胶的部分基本上都进行 了

调整
,

实现原料调配
,

从而带动了天然橡胶市场的

消费
。

表 3

月份 年份 1 月 2 月 3 月 4 月

天然橡胶进 口统计

5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 总计

天然橡胶乳

烟片胶

标 胶

其他天 然橡胶

2 0 0 3 年

2 00 4 年

2 0 0 3 年

2 0 0 4 年

2 0 0 3 年

2 0 0 4 年

2 0 0 3 年

2 0 0 4 年

10 0 5 2

8 8 8 5

4 0 6 9 8

3 2 7 7 1

4 1 3 9 7

3 5 6 0 4

8 8 8 4

4 2 5 5

1 14 5 2

2 2 2 4 8

4 7 3 4 8

4 2 3 2 6

3 2 8 6 2

4 4 5 8 9

58 74

64 1 6

1 6 0 9 7

1 7 9 if 8

6 7 9 0 1

4 3 8 3 3

44 9 4 0

5 79 2 6

8 93 5

7 4 70

7 5 2 8

1 4 1 84

5 7 5 7 9

3 6 20 0

4 2 3 8 1

55 27 3

5 7 4 3

5 3 2 5

8 9 2 3

1 1 55 2

2 8 8 7 3

17 14 2

3 8 16 3

4 0 5 0 9

4 6 4 5

5 3 3 4

5 8 3 3

13 2 1 3

1 4 2 7 0

1 3 7 9 8

3 6 4 2 5

5 6 3 6 2

4 6 9 1

6 7 10

7 8 9 0

1 1 9 1 9

1 5 6 8 4

1 1 7 2 2

4 9 1 7 5

6 2 6 5 6

7 4 16

6 99 9

1 2 2 5 6

1 3 9 80

28 0 18

1 5 2 8 1

5 4 0 7 7

7 10 6 9

6 4 2 7

8 6 6 8

12 95 9

10 月

9 9 8 0

1 1月

1 1 5 6 4

1 2 月

1 5 0 9 9

3 3 9 0 7 3 18 6 7 3 5 1 8 2 3 7 8 9 3

6 4 3 0 7 5 2 0 9 7 5 0 4 2 2 44 8 1 1

7 1 2 3 70 1 7 8 2 74 79 6 8

1 2 9 6 3 3

1 1 3 9 4 9

43 9 2 20

2 13 0 73

5 5 10 5 7

4 2 3 9 8 8

8 2 9 9 7

5 1 ] 7 7

4 国际期货市场

主要代表市场东京工业 品交易所 ( T O C O M )

的橡胶期货行情
,

期价依然未能走出盘整区 间
,

主

力合约 0 5 0 3 截止 10 月 26 日收盘为每千克 14 4
.

4

日元
。

由于 日胶期货行情与汇率 (美元兑 日元 )走

势密切相关
,

因此在 日元兑美元连续升值的压力

下
,

日胶 即使横盘整 理价格不变
,

也属于 强势 表

现
,

如果按照 目前最新美元兑 日元汇率 1 :

10 6 来

计算
,

折合 每 吨 1 3 5 8 美元
,

相 比泰 国 目前每吨

12 8。 美元的报价仍高出 10 0 美元
。

日本做为 国

际市场的销 区代表
,

其期货行情走势也基本可 以

代表全球消费市场的状 况
,

日胶在 7一 10 月份连

续在每千克 14 0 ~ 1 50 日元 区间横盘震荡
,

后市一

旦选择突破方向
,

其必然会形成较大幅度 的上涨

或下跌
,

笔者对于 日胶 的判断还是 比较倾向于后

市突破每千克 1 50 日元整数关 口 向上突破创历史

新高
。

东京工业品交易所现货 10 月天胶 合约期满

收盘报 13 5
.

9 日元
,

较上 日收盘上涨 0
.

8 日元
,

有 1 95 手或 1 9 5 0t 的天然橡胶期货合约将进行实

物交割
。

9 月合约期满 收盘报 13 6
.

5 日元
,

当时

有 10 0 手天胶合约进行实物交割
。

5 国际产区 市场

泰国
、

印尼
、

马来西亚等主产国
,

进人 10 月份

之后迎来了传统 的割胶旺季
,

但从最新 的情况来

看
,

在进入割胶 旺季
,

产量不增反减导致胶价持续

保持坚挺
。

割胶旺季减产的主要原 因依然是天气

因素
,

据报道进入 10 月份之后
,

主产 区泰国阴雨

绵绵
,

雨季的到来使得割胶作业受阻
,

原料偏紧直

接导致产量下降
,

因此进人 10 月份之后
,

观察 国

际胶价的变化
,

不难发现用于轮胎生产的主流胶

种 20 号标胶价格从年初的每吨 1 2 2 0 美元稳步抬

升至 1 2 5 0 美元
,

运抵国内的到港价格也相应的从

每吨 1 3 5 0 0 元升至 1 3 9 0 0 元
。

可用于 日本东京工

业品交易所与国内上海期货交易所交割 的 R S 3S

胶价则由月初 的每吨 12 5。 美元 升至 1 2 8 0 美元
,

运抵国内的到港价格则相应的从每吨 1 3 6 0 0 元升

至 1 4 0 0 0 元
。

国际市场相对偏紧 的供应
,

使得 国

际胶价在进人割胶旺季亦呈现稳步上扬的态势
。

国内天然橡胶市场随着时间推移逐渐进人割

胶淡季
,

供应逐渐减少
,

在需求保持相对平稳旺盛

以及合成橡胶市场资源短缺及价格高 的背景下
,

后市行情延续上涨趋势的概率较大
,

而国际市场

进人割胶旺季
,

但 由于天气因素供应 出现一定量

的减少
,

因此对国际胶价形成重要支撑
,

展望后市

行情
,

在充分考虑各种因素的综合作用下
,

天然橡

胶行情延续上涨概率相对较大
,

即使难以形成大

幅上涨
,

至少国内标准五号胶 的价格形成对 国际

胶价的补涨
。


