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汽车销售进入淡季 沪胶市场压力增大 

刘 宾 

(中证期货有限公司，广东 深圳 518048) 

摘要 ：2012年第 1季度沪胶市场呈探底 回升并横盘整理的倒 L形态走势，沪胶指 

数季度涨幅为 15 。第 2季度天然橡胶市场的压制因素明显增多，天然橡胶价格走势 

可能承压。不过国内货币政策存在放宽的预期，国外市场流动性相对宽松，美国汽车消 

费回暖和天然橡胶生产国协会对全年天然橡胶供需缺 口扩大的预估，预计将对天然橡 

胶市场形成支撑，沪胶指数存在回调需求，但下方 26000~26800元将形成较强支撑，而 

在总体经济仍略显疲弱的大环境下，上方 30000~31000元依旧是重要阻力区。 

关键词：天然橡胶；期货市场；沪胶；日胶}市场走势；汽车销售 

1 2012年第 l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 

2012年第 1季度沪胶市场呈现探底回升并 

横盘整理的倒 L形态走势，季度涨幅为 15 。具 

体走势分为 2个阶段。 

第 1阶段：2012年初至 2月 8日，探底回升。 

沪胶指数跌至 23500元后获得支撑，随后接连受 

泰国降雨、国内货币政策利多预期、泰国欲收储等 

利多消息提振，沪胶市场走势出现 5连阳，沪胶指 

数直接冲到 28000元高位，虽然之后上涨趋势放 

缓，但仍延续震荡向上的格局，最终到29000元上 

方受到明显阻力，累计反弹幅度超过 18 。 

第 2阶段：2月 9日至 3月底，横盘整理。在 

泰国收储消息明朗后，缺乏新的方向指引，导致沪 

胶市场维持了近 2个月的横盘宽幅整理格局，沪 

胶指数波动区间为 28000~29500元，月底重新逼 

近区间下沿 28000元。 

1．2 日胶市场 

2012年第 1季度 日胶市场走势同样呈现探 

底回升的格局，但总体表现略强于沪胶市场。日 

胶指数在年初下探 255日元低点后震荡回升，在 

1月底后持续了 2周的震荡走势，之后再度拉升， 

到 2月 中下旬 突破 330日元，累计涨 幅达 到 

25 ，随后日胶市场才呈现真正的横盘整理走势， 

3月底 日胶指数维持在 330日元上下波动，第 1 

季度涨幅约为 24 。 

2 天然橡胶市场影响因素分析 

2．1 宏观经济存忧，但流动性略改善 

2．1．1 国内经济忧虑尚存，但货币政策有 

望继续改善 

从过去 4个月的采购经理人指数(PMI)数 

据来看，制造业活跃度从 49逐步企稳回升，似乎 

显示出国内经济下滑趋势得到了遏制，但汇丰银 

行最新公布的2012年 3月国内PMI预估值大幅 

下滑至48．1，创出 4个月来新低，显示中小企业 

严峻的形势并没有得到有效扭转，市场忧虑情绪 

再度加重。但预计国内官方 PMI数据不会太悲 

观，而且 3月物价指数(CPI)数据也将继续低位 

运行，可能倒逼货币政策继续改善，不排除近期再 

度降低存款准备金率的可能。如果流动性继续适 

度宽松，会对天然橡胶市场形成支撑。 

2．1．2 欧洲形势趋缓但未解．美国是否会 

出台宽松政策是关键 

欧洲市场形势在希腊顺利实施债务互换并获 
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得第 2轮 1300亿欧元的救助审批后得到暂时缓 

和，但这并不代表欧洲债务危机问题得到了解决， 

目前西班牙、葡萄牙等国的形势均不容乐观。美 

国市场继续向好，但复苏的基础并不牢固，从美国 

最新公布的数据看，就业数据维持相对乐观，但房 

地产市场却不稳定。2012年 3月 26日伯南克再 

度暗示要维持宽松的政策，让市场联想到第 3次 

量化宽松(QE3)仍存在推出的可能，因此，后期美 

联储是否会出台新的量化宽松政策将成为关注焦 

点，对美元及大宗商品市场也会形成较大影响。 

2．2 基本面中性略偏空 

2．2．1 天然橡胶供需面近松远紧 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)将 2012年度 

天然橡胶供应缺口预测值从 5．1万 t调至 18．6 

万 t。ANRPC预测，2012年全球天然橡胶产量 

增长 2．6 ，至 1154万 t；需求增长 6 ，至 1173 

万 t。2013—2018年，ANRPC成员国的天然橡 

胶产量增幅为 4 ，2018年预计达到 1340万 t； 

8O年代种植的大量橡胶树有待翻新，年均翻新率 

为 3．5％。 

ANRPC预估数据显示，2012年天然橡胶供 

应再度呈现紧缺 的局面 ，而且供需缺 口扩大 。对 

此，我们维持相对谨慎的的观点。虽然 2012年初 

中国、印度和美国汽车产销确有回暖的迹象，但是 

由于目前油价高企以及经济形势仍处于底部，要 

拉动汽车消费快速回升的难度较大，尤其第 2季 

度难有较好的表现，如果全球经济继续趋稳，下半 

年汽车产销形势的改善可能会更加明显。 

2．2．2 国内汽车产销进入淡季。消费改善 

或缓慢 

根据最近几年国内汽车产销数据统计分析， 

通常每年第 1季度和第 4季度是汽车产销旺季， 

而第 2季度和第 3季度是汽车产销淡季，除了 

2009年在国家产业政策强力刺激下，这种季节性 

特征表现不明显。今年可能的提振政策就是前期 

对公务用车采购计划的实施，如果后期落实公务 

用车只能采购国产车，汽车产销的季节性特征可 

能会减弱，不过公务车的采购量也只有 7O万辆， 

提振力度远低于 2009年的汽车下乡等政策，加上 

近期汽油价格创出新高，因此，第 2季度国内汽车 

产销量增速有限，对橡胶消费的改善效果不明显。 

2．2．3 国内高油价形成一定压制 

国家发改委宣布 ，自 2012年 3月 20日零 时 

起汽、柴油每吨价格均提高 600元，相当于全国 

90号汽油和 0号柴油每升价格平均分别提高 

0．44元和 0．51元，国内汽油价格进入 8元时代， 

比美国高 20 左右，再度提高了汽车的消费成 

本。从市场角度讲，汽车燃油价格上涨使消费者 

信心指数下滑，从而使汽车产销量下降，汽车减产 

不可避免。一旦用车成本超过消费者的承受极 

限，有车族减少汽车使用频率改用公共交通工具 

就自然成为应对的第一举措。虽然目前还无法用 

具体的数据来评估高油价对汽车消费的影响，但 

毫无疑问，在经济疲弱的大环境下，高企的油价对 

汽车产业增长是雪上加霜，负面作用至少在传统 

的消费淡季更加明显。 

2．2．4 国内轮胎出口下滑趋势未完全扭转 

目前国内轮胎行业总体形势并不乐观，从行 

业指标看，虽然 WIND统计的亏损企业数量较 1 

年前下降 16家，减至 5O家，占比9．67％，但利润 

总额和主营业务收入同比下降幅度较大，而且 

2011年 12月之后天然橡胶价格上涨，对轮胎行 

业的压力加大，因此，预计 2012年第 1季度轮胎 

行业数据仍可能出现下滑。 

从国内轮胎的生产情况来看，2012年 1月国 

内轮胎产量为 5626．8万条，同比增长 6．23 ，环 

比下降 23 ；2月轮胎产量为 6548．3万条，同比 

增长 32．09 ，环比下降 1O 。另外，轮胎出口数 

据连续 2个月下滑，2011年 12月国内轮胎出口 

量为 3817万条 ，而 2012年 1月出口量为 3279万 

条，环比下降 14 ，2月轮胎出口量继续下滑至 

2402万条，较 2011年 12月下降 37 ，显示出国 

内轮胎出口下滑的趋势还在延续。 

2．2．5 天然橡胶后期供应逐步回升 

东南亚产区2—4月是季节性低产期，4月中 

下旬将逐步进入开割新季，天然橡胶产量也将逐 

步增加。根据 ANRPC的月度产量预估数据，泰 

国2012年 1月天然橡胶产量为 38．3万 t，2月产 

量为 35．2万 t，3月产量为 21．3万 t，4月产量为 
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19．5万 t；马来西亚和印尼情况也基本类似。 

国内云南产区已经开割，虽然前期的干旱气 

候导致开割稍推迟，对初期天然橡胶的产量也造 

成些许影响，但进入 4月后，降水量将明显增多， 

有利于产胶量的提升。预计 5月天然橡胶产量将 

明显回升。 

2．2．6 天然橡胶库存短期压力犹存 

近几个月青岛保税区橡胶库存量高企，基本 

维持在 25万 t的水平，远高于常态的 1O万～ 

12万 t，甚至突破了 7万～15万 t的合理波动区 

间。一方面是国内橡胶消费略显疲弱，另一方面 

则是国内期现价格持续倒挂，导致现货不愿意交 

割到期货市场。 

不过进入 3月，国内去库存化略显加快，截止 

到 2012年 3月一16日，青岛保税区橡胶库存量为 

21．9万 t，其中天然橡胶 16万 t，复合胶 2．7万 t， 

合成橡胶 3．2万 t，比2月 27日库存量下降 2．2 

万 t。青岛国际橡胶交易市场有限公司近期表示， 

5月初保税区库存量有望逐步回归至 1O万～ 

12万 t。 

上海期货交易所库存继续维持低位运行，截 

止到2012年 3月23日，库存量为 26037 t，比前 1 

周减少 1304 t，同 比下降 21．57 ，注册仓单 

18015 t，比前 1周减少 1840 t，同比下滑 7．5 。 

综合分析，4月仍然是去库存化的期间，天 

然橡胶市场仍略显压力，但压力将逐渐缓和。 

ANRPC预估报告显示，3月底全球天然橡胶库存 

量约为 129．5万 t，高于上年同期的 108万 t；到 4 

月底库存量将下降到 117．6万 t，其中中国的库存 

量约为 24．4万 t。 

2．2．7 国内取消天然橡胶进 口关税呼声 

再起 

从 2010年天然橡胶价格突破历史高点达到 

30000元之后，取消天然橡胶进口关税的呼声不 

断。2012年橡胶年会上，中国橡胶工业协会会长 

再度建议取消天然橡胶进 口关税。他表示，在目 

前的价位下，我国天然橡胶关税应与美国、日本等 

发达国家作法一样，实行零关税，有利于保证我国 

天然橡胶产业正常发展，提高我国轮胎的国际竞 

争力。 

分析认为，短期取消进口关税的可能性不大， 

2011年天然橡胶价格曾达到 40000元以上，管理 

层都没有出台政策，而且近期对橡胶制品进出口 

税率调整时依旧没有对天然橡胶税率做出反应。 

从市场表现看，天然橡胶价格持续回落，轮胎企业 

的压力得到缓解，而且从 目前实际实施的税率看， 

泰国烟胶片使用从量 1600元每吨的计算方式，相 

对于目前 30000元的价格，税率相当于 5．3 ，远 

低于从价 2O 的税率水平，因此，进口关税取消 

与否实际影响不大，而且国内许多轮胎企业进口 

东盟的复合胶，复合胶的关税为零，因此，管理层 

暂时依旧不会对天然橡胶关税做出调整。当然， 

如果后期天然橡胶价格再度上涨，供应出现紧张， 

也不排除有出台措施的可能，但关税一旦取消，则 

会对国内天然橡胶市场形成一定压制。 

3 天然橡胶后市行情展望 

2012年第 1季度天然橡胶市场前半段强力 

反弹，之后缺乏上冲动能，呈横盘整理走势。预计 

第 2季度天然橡胶市场压力会略微增大。首先，3 

月国内汽车产销量出现倒春寒，同时成品油价格 

创出历史新高，第 2季度又是传统的汽车销售淡 

季，或导致汽车消费疲弱；其次，国内轮胎业压力 

犹存，出口形势仍然严峻；第三，第 2季度中后期 

东南亚天然橡胶产区将进入新季开割，供应压力 

也将有所增大；第四，国内取消天然橡胶进口关税 

的呼声再起，虽然可能性较小，但也可能对市场形 

成压制作用；第五，经济忧虑仍没有消除的宏观面 

对整体市场也形成拖累。 

综合来看，第 2季度天然橡胶市场的压制因 

素明显增多，可能对天然橡胶价格走势带来压力。 

不过国内货币政策仍存在放宽的预期，国外市场 

流动性也相对宽松，以及美国汽车消费回暖和 

ANRPC对全年橡胶供需缺口扩大的预估，预计 

也将对天然橡胶市场形成支撑。因此，沪胶指数 

第 2季度存在回调需求，下方 26000~26800元将 

形成较强支撑，上方 30000~31000元依旧是重要 

阻力区。 


