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摘要201I牛第l平垭X然橡脞I¨场早冲高月渐的走势利々罔素被州R艘凡供

应僖紧的基本面吲索被提前炒忭．总体旱现内蜗外强的格局。虽然时期B经对利空口

索有所消化．但是日本强震的突发事件、国内持续出台的货币调柠政策．加上国际市场

开始对欧美收紧流动性的预期的担忧．近期市场仍显得压力重重。从乜体来看．4月的

天然橡胶市场仍存在震荡触底的可能．但前期沪腔指数累计趺幅较大．而且供应紧俏的

局面还没有扭转，沪腔指数再度大幅杀跌的町能性不大．下方30000兀整数兰支撑鞍

强．即便有反掸．上方38000元的压力也较大。
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1 2011年第1季度沪胶期货市场和日胶

期货市场行情回顾

1．1沪胶市场

20】1年第l季J盅!沪胶市场呈现明盟冲高回

落走势．虽然符合我们年报的判断．但I删落的时问

却较预估有所提前。这主要是l叫山货币调控政

策、轮胎企、眦利润受到侵蚀而减产的】碗期以及U

本强地震等利空网索作用共同叠加的影响。第1

季度沪胶指数最高43293元．最低32719元，累计

凋整幅度为5 68％。第l季度沪胶市场走势具

体可分为3十阶段。

第l阶段：2011年初至春节前．延续竹边l：

涨的格局，由于资金借助天然橡胶供应偏紧的基

奉面大幅推高日胶指数．对沪胶市场形成带动，春

节后开盘第1天2月9日沪胶指数创出新高

43293元，累计r涨1 6 7％。

第2阶段：2月中旬到3月中旬，春节后央行

再次加息，之后叉2次调高存款准备金率，对市场

形成明丝压制。在市场略硅企稳的时候，共同加

息的预期又增强，之后又发乍开本强地震，对全球

汽车业形成较大}|f|山．在众多利空凼素霍加的情

况下，市场没有形戒有效的反弹．沪腔指数直接跌

到3271 9兀的低位．跌幅高达24 4％。

第3阶段：3月中旬后期．市场在极端表现后

略微呈现技术修复走势．但在35000兀指数位置

阿次形成分歧，3月底沪胶指数最终报收在34990

元，市场走势疲态仍没有完全改善。

1．2日胶市场

2011年第1季度H胶市场同样早现冲高同

落的走势，但与沪腔市场的步调不完仝一致．主要

是日胶市场没有受到,El本本土货币政策的影响．

⋯胶市场的走势型多地体现了资金面的变化，rl

胶指数最高540 3日元，最低338 2 f1元，渡动幅

度为卜涨5 89％。第1季度日胶市场整体走势

同样分为3个阶段。

第1阶段：2011年初到2月18 R，单边强势
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上涨。虽然期间国际原油价格表现一般，日本股

市也表现平平，但日胶指数却在资金的推动下一

路高歌猛进，最高达到540．3日元，累计上涨

3l％，远大于沪胶指数的涨幅，沪胶指数和日胶指

数的比值明显回落。

第2阶段：2月18日到3月15日，快速回

调。由于春节后中国市场采购天然橡胶不积极，

这从一定程度上引发市场对需求的担忧，而且沪

胶市场已经提前回调，最终日胶市场也冲高受阻，

期间英国加息的预期同样对日胶指数的下跌形成

助推作用，而3月11日突发的强地震更是打乱了

日胶市场的走势，市场恐慌超过了金融危机时的

程度，2天内日胶指数下跌70多日元，最低达到

338．2日元，累计跌幅达到37％，回到2010年11

月的水平。

第3阶段：3月中旬后，日胶市场出现强劲反

弹，回升到地震前的水平，并维持横盘整理，3月

底日胶指数报收436．6日元。

2 天然橡胶市场影响因素分析

2．1 日本强震对汽车业的冲击仍未消除

2011年3月11日，日本突发9级强震，并引

发海啸，导致日本汽车业和电子业遭受重创。丰

田、本田、日产、马自达、铃木、富士重工等汽车公

司在日本本土的工厂大部分暂停营运。有消息显

示，日本本土的汽车生产分别受到影响10～28

天，根据2月的汽车产量进行简单测算，3月日本

本土汽车产量减小348869辆，约占几大汽车厂商

2月汽车产量的50％，见表1。从日本汽车工业

协会4月1日公布的汽车产销数据来看，3月日

本汽车总产量同比下降近30％。

另外，日本产汽车零部件在全球市场占据较

大比重，如日立生产的汽车空调流量控制器几乎

占全球市场份额的一半以上，3月底德国和法国

表l地震对日本主要汽车公司产量的影响

的汽车零部件已经告急，如果日本生产形势恢复

缓慢，则可能更大地影响全球的汽车生产。全球

性市场调研机构IHS Automotive Insight于3月

25日表示，当前全球汽车产能已经缩水13％，汽

车总产量大约削减了32万辆。如果日本的汽车

零部件厂商在震后6周内无法恢复运营，全球范

围内汽车产量每日将削减10万辆。虽然日本的汽

车零部件生产正逐渐恢复，但是预计对全球的负面

影响仍没有完全消除，可能继续对市场构成拖累，

不过预计冲击将随着日本生产恢复而逐渐削弱。

2．2 国内4月同时上调“双率”的预期增

强市场担忧

尽管2011年1和2月我国CPI均回落到

5％以下，3月的货币调控政策略微缓和，但是市场

普遍预估3月的CPI或再次突破5％。为了防止

CPI再度反弹，因此预计第2季度尤其4月货币调

控力度有可能增强，不排除同时上调“双率”的可

能。从2010年多次出台调控政策后天然橡胶市场

的整体表现看，受到的影响比较大，尤其是2010年

上半年和11月份调控力度较大的期间，沪胶市场

回调幅度也较大。目前沪胶市场还处于调整期，更

容易放大利空信息，因此如果4月货币调控政策力

度再次加大，可能将增大沪胶市场的压力。

2．3 欧美收紧流动性预期形成拖累

尽管欧美发达国家经济复苏仍不太明显，但

全球商品价格的持续上涨也使得通胀压力有所显

现。尤其英国2011年2月CPI同比上升了4．4％，

导致市场预期英国将首先进入加息周期，并一度

引发商品市场杀跌。另外，最新的美联储言论显

示出美联储将减小向市场注资的力度，或将第2

批的6000亿美元减小1000亿美元，虽然还没有

最终确认，但至少表示前期市场预期的出台第3

批量化政策的可能性已经大大降低，甚至有观点

认为美国加息周期可能提前，但是我们认为年内

美国加息的可能性还是不大。虽然依靠宽松流动

性支撑的大宗商品市场可能会逐渐感受到欧美流

动性开始转变的预期带来的压力，不过应该不会立

即看到较大的收缩政策，尤其是欧洲经济仍存在较

大变数，因此我们认为国际市场流动性推动力将有

所减弱，但短期内对市场的压力还不会显现。
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2．4国内轮胎产销下滑趋势能否得到遏

制仍存在不确定性

国内轮胎产量在经历了2010年的高速增长

后，2011年略显开局不利，1月轮胎产量为

5296．9万条，与上年同期基本持平，但环比却下

降了20．61％；2月轮胎产量为4957．4万条，同比

增长0．08％，环比下降了6．41％，虽然有春节长

假的因素，但下滑幅度还是偏大。

从出口数据看，2月国内轮胎出口2155万条，

同比略增0．9％，但环比下降37．46％，排除春节因

素后环比仍下降28％，2011年出口压力仍然存在。

不过从轮胎总量分析还不算悲观，总体轮胎

产销量还是维持在高位的水平。从以往数据看，3

月后轮胎产销量将逐渐回升。

2．5 2011年天然橡胶供应增长预期部分

削弱了前期紧张的基本面

天然橡胶生产国协会(ANRPC)公布的3月

预估数据显示，因为橡胶树种植面积增长和单产

提高，会员国2011年的天然橡胶产量将达到

1006万t，高于此前预估的970万t，基本同各会

员国2月制定的目标吻合，同比增幅超过7％。

但是近期市场对消费增长的预估未变，仍然维持

国际橡胶研究组织(IRSG)预估的增长4．6％，因

此今年后期天然橡胶供应紧张的矛盾将在一定程

度上有所缓和，但是短期内仍存在不确定性。首

先，目前市场仍处于去库存化的过程，上海期货交

易所的天然橡胶库存数据再次低于2万t，与上年

同期相比明显偏低。而且当前又处于低产期，从云

南产区的开割形势看，开局同样不乐观，持续低温

导致部分地区推迟割胶，产量也受到影响；海南产

区一定程度上也同样受到低温干扰；泰国产区近期

遭受洪水影响，割胶和运输均受到困扰。虽然还没

有具体的数据，但今年并非风调雨顺，后期天然橡

胶产量是否能达到增长目标仍存在不确定性，天气

仍是较重要的因素。

2．6历史数据显示4月延续调整概率大’

天然橡胶具有季节特性，而天然橡胶期货也

存在一定的周期性。通常12月份之后全球天然

橡胶库存量将处于最高的水平，虽然之后产量将

有所下降，但库存的压力还是存在，加上国内第1

季度天然橡胶消费处于较低的水平，因此第1季度

天然橡胶价格出现回落的可能性较大。根据沪胶

市场近10年的表现统计，4月沪胶市场上涨的概

率只有27．27％，在12个月中是上涨概率最低的1

个月，日胶期货市场4月的上涨概率为36．36％，处

于次低的水平。如果从统计概率来看，则2011年4

月天然橡胶市场延续调整的概率确实较大。

不过从2010—2011年的基本面及市场运行特

点来看，极像2006年的走势，而2006年4月呈现

上涨走势，加上2011年2—3月累计调整幅度已经

较大，因此4月行情走势存在不确定性，即便还有

下探需求，预计空间也不会太大。

3 天然橡胶后市行情展望

综合分析，天然橡胶市场在经历了2011年2

月中旬之后的急速下跌和3月底的探底回升后，

市场杀跌氛围略有缓和，但从近期影响因素看，天

然橡胶市场仍受到利空因素的困扰。首先，日本

强地震对汽车业的影响仍没有消除；其次，国内货

币调控政策或再次增强，欧美是否会提前收紧流

动性的担忧仍然存在；再次，国内轮胎企业采购是

否会积极回升以及国家产业政策是否会出台，都

存在不确定性；另外，从历史数据分析，4月的上

涨概率比较低。尽管短期市场似乎仍充斥着较强

的压制因素，但我们也看到：日本地震的影响将逐

渐淡化；国内偏低的天然橡胶库存量显示短期天

然橡胶供应紧张的基本面还没有明显改善；尽管

ANRPC调高了2011年天然橡胶产量预估，但从

近期各产区的天气状况来看，泰国遭遇洪水和国

内橡胶产区气温偏低都对开割带来一定不利影

响。因此，今年能否顺利实现增产目标仍存在不

确定性。这些因素又对天然橡胶市场走势构成支

撑，只是在空头占据优势的情况下利多因素被忽

略，如果利空因素被逐渐消化，对利多因素的关注

度将会再次提升。

因此从总体来看，4月的天然橡胶市场仍然

压力重重，仍存在再次探底的可能；但天然橡胶供

应紧张的基本面还是会形成支撑，且前期沪胶指

数累计跌幅已经较大，预计继续下跌的空间不会

太大，下方30000元整数关或形成较强支撑，而上

方38000元也将形成较大的压力。


