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天然橡胶消费成隐忧沪胶中期走弱

刘 宾

(中证期货有限公司，广东深圳518031)

摘要：2011年4月国内外天然橡胶市场走势步调基本一致，呈现冲高回落的格

踌，且下跌速度和幅度均较大，沪胶和日胶指数最终月度跌幅都超过8％。国际原油

价格的坚挺走势未能对天然橡胶市场形成提振，沪胶指数更是刨出了调整以来的新

低，技术图形上已经形成第3浪下跌。5月的市场环境并没有太大的改善，天然橡胶

市场的压力主要体现在对消费景的担忧、产量增长以及流动性收紧的货币政策。综

合来看，天然橡胶市场走势中期走弱的格局还没有改变，筑底的过程仍将漫长，但存

在短期反弹需求，预计5月的沪胶市场走势可能依旧呈现震荡略偏弱，沪胶指数下方

支撑位在30000元，上方压力位在35000元。
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1 2011年4月沪胶期货市场和日胶期货

市场行情回顾

1．1沪胶市场

2011年4月沪胶市场走势呈现冲高回落的

格局。4月第1周市场呈震荡上行走势，沪胶指

数最高达到37770元，主力合约最高到37985元，

之后就呈单边回落态势。市场的主要压制因素来

自3个方面，首先是国内轮胎企业利润受到挤压

引发消费担忧，其次是日本强震使汽车行业受刨，

另外就是对货币政策的担忧。尽管在35000元附

近多空争夺较为激烈，但最终还是空方继续主导

市场，并击破了前期32719元的支撑位，4月底创

出31732元的薪低，4月沪胶指数收报31958元，

月度跌幅达到8．66％，从技术上分析已经连续调

整3个月，累计跌幅达到26％。

1．2 日胶市场

2011年4月日胶市场走势与沪胶市场保持

了较高的同步性，也是月初延续反弹格局，4月11

日达到高点483．6日元后受阻回落，之后呈单边下

跌走势，不过在430日元下方多空分歧明显增大，

日胶指数波动幅度明显大于沪胶指数，但最终总趋

势还是维持震荡向下。如果不考虑日本地震刚发

生时市场的非常杀跌走势，4月底日胶指数达到

385日元，几乎也是达到了调整新低的水平，最终4

月日胶指数收报399．5日元，月度跌幅为8．49％。

2天然橡胶市场影响因素分析

2．1 日本地震对汽车行业的冲击成为天

然橡胶消费的主要隐忧

尽管日本强震已经过去了2个月，但地震对

汽车行业带来的负面影响仍没有消除，而且成为

目前天然橡胶市场主要的消费隐忧。

日本主要汽车制造商丰田汽车公司表示，

2011年3月丰田日本工厂的汽车产量下降了
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62．7％，跌至12．95万辆。4月26日到6月3日

之间，丰田位于北美的所有工厂和印度工厂的汽

车产量仅能维持正常状况下的30％，工人的轮班

时间也将大幅缩短。

日产汽车公司3月的汽车产量为4．76万辆，

同比下跌了52．4％。本田汽车公司的汽车产量

为3．48万辆，下跌幅度高达62．9％。同时，本田

公司亦放缓了其在海外的生产活动，从2011年5

月开始，本田印度工厂将缩短工作时间，仅保持

50％的汽车产量；本田巴西工厂将从5月底开始

停产，以应对零部件供应紧张的局面。

可以看出，虽然日本本土的汽车生产在逐渐

恢复，但日本强震对国际汽车生产的影响才陆续

开始显现，主要是汽车零部件供应跟不上，导致许

多汽车厂家生产受阻。这是因为除了日本品牌汽

车外，全球相当多的品牌汽车的零部件也是在日

本本土生产的，因此日本强震对国际汽车生产的

具体影响还无法确定，但全球汽车行业第2一第3

季度将继续受到一定影响是不可避免的。汽车行

业是天然橡胶的重要终端消费市场，汽车生产受

阻将成为天然橡胶消费最大的隐忧。

2．2国内轮胎业利润下降继续影响生产

尽管2011年第1季度天然橡胶市场价格出

现较大幅度的下滑，但国内轮胎企业的业绩并未

明显改善，分化程度也较大。从4家国内上市轮

胎企业公布的第1季度业绩看，表现不太理想，黔

轮胎第1季度业绩为每股盈利0．07元，同比下降

50％；黄海股份每股亏损0．03元，同比下降

250％；双星轮胎每股盈利0．037元；风神轮胎每

股盈利0．202元，同比增长17％。而双星轮胎和

风神轮胎对业绩的评述显示，盈利的原因一方面

是新产品研发转移了成本风险‘，另一方面是企业

获得了政府补贴收益。

从整体形势看，第1季度天然橡胶价格累计

回调幅度较大，而且轮胎企业也多次调整产品价

格，因此2011年第1季度轮胎企业的形势略好于

2010年第4季度，不过仍不太乐观，企业投产仍

略显谨慎，现货市场采购积极性不高。因此，预计

国内轮胎企业产量提升还需要一定过程。

另外，3月国内的轮胎产量和出口量增幅也

明显下降。3月国内外胎产量为6602万条，同比

增长1％，与2010年同期的增幅23％相比明显减

小；3月轮胎出口量为3206万条，同比增长10．

7％，与2010年同期的增幅25％相比同样出现增

速放缓迹象，好在总量还是保持在不错的水平。

2．3全球流动性收紧预期加大市场困扰

国内收紧流动性已经约1年半，但通胀压力

犹存，管理层仍没有结束收紧的迹象，虽然2011

年4月同时上调了存贷款利率和存款准备金率，

但5月仍有再度上调的可能，货币调控政策给市

场带来的困扰仍难以消除。

国际市场也即将启动收紧流动性的措施，新

兴市场早已经开始实施。欧美发达国家也感受到

了通胀的压力。4月欧元区在金融危机后首次加

息，且一度盛传美国将提前结束Q2宽松政策，虽

然在4月27号的议息会议上没有兑现，但美国政

府在赤字问题上分歧较大，预计Q2结束后逐渐

收紧流动性的可能性也较大。目前只有日本因遭

受强地震，经济雪上加霜，短期内将继续扩大量化

宽松政策。

从全球整体格局看，流动性逐渐收紧是大势

所趋，尤其是美国市场何时行动成为全球关注的

焦点，这将对全球商品市场形成中期困扰。

2．4天然橡胶产区天气缓和，产量将稳步

增长

2011年前期泰国的洪水及国内南方气温偏

低对天然橡胶的开割略微造成影响，近期天气逐

渐好转，割胶进度加快，进入5月后东南亚3国主

产区产量明显增长，虽然真的供应高峰基本要到

7—9月，但2011年天气总体好于2010年。据天

然橡胶生产国协会(ANRPC)4月的最新报告

显示，预计2011年全球天然橡胶总产量将增长

75万t，增幅约7％，这将大大缓和天然橡胶供应

紧张的局面。

3天然橡胶后市行情展望

综合分析，2011年4月的天然橡胶市场在重

重压力下没能延续反弹行情，呈冲高回落走势，进

入5月后市场压力仍旧没有释放完全。首先，对
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天然橡胶消费的担忧有增无减，虽然国内轮胎行

业形势略微好转，但日本地震对国际汽车产量的

影响才刚开始显现；其次，全球流动性收紧的预期

成为国际大宗商品市场最大的困扰，天然橡胶市

场也难以独善其身；另外，2011年天气总体好于

2010年，全球天然橡胶产量预期增幅较大，供应

压力将逐渐缓和。

这些利空因素将在中期内压制天然橡胶市场

的走势，因此预计沪胶市场的筑底道路仍较为漫

长。不过沪胶指数4月累计跌幅较大，从技术上

分析明显超卖。加上上海期货交易所的显性库存

量持续下降，注册仓单创出5000 t的历史低位，

因此5月上旬沪胶市场可能形成一波较强的反弹

行情，沪胶指数有再度挑战35000元的可能，不过

总体震荡偏弱的局面仍难以改善，预计5月沪胶

指数仍有下探30000元整数关的需求。

毒爷％—峰粤和峰${毒手％—峰$希％{％粤年嘞向粤矿％亭希嘞勃勃嘞嘞锄≮粤≯％粤争嘞粤铲％粤爷％声柄粤察％粤爷％南粤爷％南匈毒铲％∈哮

RMA预测2011年美国轮胎出缝量增长3％

鉴于美国经济复苏形势日趋明朗，美国橡胶

生产商协会(RMA)将2011年轮胎出货量预期上

调为增长3％，同比净增800万条，出货总量将达

到2．93亿条。2010年，美国轮胎出货量同比增

长了9．7％，达到2．85亿条。

由于美国各类汽车市场全面走强，2011年轮

胎出货量的增长将主要来自市场对原配轮胎需求

增大。其中，乘用车轮胎出货量会增加400万条，

涨幅近12％，达到3690万条；轻型卡车轮胎出货

量变化不大，因为预计轻型卡车的产量不会增长；

中型卡车轮胎出货量在2010年大涨31．8％之

后，预计2011年还会再增长约30％，即新增中型

卡车轮胎近100万条。

2011年替换轮胎市场中，乘用车轮胎出货量

的增长不会超过2％。因为消费者面对高企的能

源价格和经济的持续不确定性会减少不必要的

出行；轻型卡车轮胎2010年的出货量增长了

4．4％，但2011年同样会受到能源价格和经济预

期等因素的制约，出货量不可能有所增长；中型卡

车轮胎的出货量在经历了2009和2010年的强劲

增长之后，2011年会呈现适度增长，出货量将增

长5％，即增加80万条。 郭隽奎

近期国内原料油与炭黑市场趋势

2011年3月底以来，国内煤焦油市场呈稳中

有跌态势，下调现象主要集中在山东、河北地区，

其它地区暂时弱势盘整。工厂经营压力较大，造

成市场交投偏淡。近期炭黑市场以盘整运行为

主，仅有个别厂家上调炭黑出厂报价，其余厂家暂

时处于观望状态，不过心态已悄然发生变化，跟涨

情绪有所增强。目前下游企业接盘情绪不高，市

场成交量有限，造成不少中小炭黑厂家库存压力

增大，但在成本压力和通胀压力的牵制下，炭黑厂

报价仍维持坚挺。各地区湿法炭黑N330自提成

交价为：山东地区每吨7200元左右，下游轮胎厂

开工率不高，以按需采购为主；河北地区每吨

7000～7300元，个别厂家报价高达每吨7400元，

厂家挺价心态较重；山西地区每吨6500～6700

元，低价位逐渐抬升，市场观望情绪较浓；华中

地区主流厂家成交价为每吨7300～7600元，但

下游轮胎厂接货意向不强，高价位成交有困难；

西南地区每吨6500～6900元，市场气氛略显

清淡。

目前焦化厂出货放缓，局部库存量上升，在此

局面下不得不小幅让利以刺激销售，各方避险情

绪均有所升温。预计短线煤焦油市场走势仍以窄

幅震荡运行为主，下游轮胎厂接货能力一般，炭黑

市场走势以平稳运行为主，市场成交量不大，但部

分炭黑厂产品价格仍有小幅上扬可能，但波动空

间有限。 清风




