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天然橡胶市场走势或呈现修复性回升 

刘 宾 

(中证期货有限公司，广东 深圳 518031) 

摘要：2011年 8月天然橡胶市场走势基本符合预期，在合成橡胶支撑力度弱化 

的情况下天然橡胶市场呈现调整走势，不过美国信用评级意外下调带来的冲击略微 

超出预期，沪胶市场下调幅度较大，但月底沪胶指数跌幅被大幅修正，8月沪胶市场 

走势整体依旧呈高位宽幅震荡格局。9月天然橡胶市场表现可能略好于 8月，对美 

国出台新的经济复苏刺激政策的预期可能成为市场较大的提振因素，国内轮胎行业 

的形势略有改善 ；9月是台风和多雨季节，天然橡胶供应压力未显现，国内天然橡胶 

库存量仍处于历史同期较低水平。综合来看，9月的天然橡胶市场将继续受到金融 

属性的拖累，但在国外宽松政策的预期和天然橡胶基本面压力不明显的情况下，预计 

9月沪胶市场或呈现一定幅度修复性回升，下方支撑价位 32500元，上方阻力价位 

36000元 。 
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1 2011年 8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 8月沪胶市场走势一改 7月单边上 

涨的格局，呈现高位宽幅震荡并略微回调，与之前 

的判断基本一致。8月初在美国信用评级遭遇下 

调的冲击下，沪胶指数一度连续快速杀跌，并跌破 

了 预估 的 波 动 区 间下 限 33000元 ，最 低 达 到 

31500元，不过利空消息的负面作用很快释放，沪 

胶指数出现快速回升，虽然反弹在 34500元遇到 

了阻力，但基本都在 33000元上方运行，8月底还 

出现“翘尾”，收复 34000元，8月沪胶指数月度跌 

幅缩小为 3．2 。从沪胶指数周 K线表现看，自 

2011年 5月以来底部就随 6O周均线逐渐上移，8 

月再度触及 6O周均线后获得支撑，显示出市场杀 

跌动能仍在逐渐减弱。 

1．2 日胶市场 

2011年 8月 日胶市场走势与沪胶市场基本 

趋同，8月初在美 国信用评级下调的冲击下 日胶 

指数连续 3天大幅杀跌，随后企稳回升到 360日 

元并维持了 3周的横盘整理状态，虽然 日本本土 

信用评级也被下调，但是 日胶市场没有再度受到 

冲击，继续维持横盘格局。8月底受到欧美国家 

欲再推新一轮刺激方案消息的提振，日胶指数跟 

随国际原油价格回升而强势反弹，打破了横盘的 

局面 ，并突破 370日元 ，8月底 日胶指数报收 372 

日元 ，月度跌幅减小为 2．95 。 

2 天然橡胶市场影响因素分析 

2．1 轮胎行业形势略有好转 

根据万得(WIND)资讯统计数据显示，轮胎 

行业整体形势在逐渐改善。在统计的510家企业 

中，2月有 74家亏损，占比 14．5 ，6月有 54家 

亏损 ；另外从财务指标看，主营收入 6月同比增长 

27．56 ，高于2月的 24．81 ，当季利润总额也有 

较大提高。自2010年 8月开始的连续 3个季度 

中利润总额同比都是下降的，分别为一24．82 ， 
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一

21．O4 和一17．19 ，但在 2011年 5月的最新 

数据中利润总额同 比却呈现正增 长 12．34 ，虽 

然还有一些经济指标改变不明显，但总体的变化 

趋势仍是转好。 

另外，分析 5家上市轮胎企业的业绩数据，根 

据半年报公布的利润情况，黔轮胎、佳通、双星、风 

神和黄海股份 5家上市轮胎企业 2011年上半年 

利润 同比分 别增长 一7O ，39．94 ，233．33 ， 

50．96 和 18．92 ，即 5家轮胎企业除黔轮胎外 

全部实现了正增长；2011年第 l季度 5大企业 

利润环 比增 长 600 ，一 23．O8 ，一 31．48 ， 

69．75 和 75．61％，但第 2季 度相对 于第 1 

季度环 比 增 长 分 别 为 一 71．43 ，一 7O．27 ， 
一

1O．81 ，一4．95 和一100％，表明第 1季度企 

业盈利情况与 2010年第 4季度相比有明显好转， 

但第 2季度的盈利能力略有下降。 

综合来看 ，在 2010年天然橡胶价格不断攀 

升的情况下，轮胎企业普遍受到较大影响，但之 

后企业的应对策略不 同导致 了业绩分化也较 

大，不过从总体来看 ，轮胎行业形势有略显好转 

的迹象 。 

2．2 天然橡胶库存量处于历史同期低位 。 

供应压力没有显现 

截止到 2011年 8月 26 El，上海期货交易所 

天然橡胶库存量为 26268 t，较 7月底增加 7471 t， 

增长 39 ；比上年同期增加 1567 t，增长 6 。注 

册仓单 15325 t，较 7月底增加 3880 t，增长 34 ； 

比上年同期减小 385 t，下降 2 。2010年由于天 

气灾害频发导致天然橡胶库存量处于历史低位， 

而 2011年天气总体还算风调雨顺，但目前天然橡 

胶库存量仍然与上年同期基本持平，如青岛保税 

区天然橡胶库存量不足8万 t，同样处于历史同期 

较低的水平，这显示出国内天然橡胶总体需求量 

仍然较大。虽然国内轮胎产量和出口量增幅均有 

所下降，但产量和出口量一直维持在历史相对高 

位运行。7月国内轮胎产量为 7280．9万条，同 

比增长 15．43 ，出口量 3631万 条 ，同比仅 增长 

0．2 。第 2季度以来轮胎出口量增长明显放缓， 

从 8月最新的 PMI数据看 ，出 口新订单数量整体 

下滑幅度大，这将再度加强市场对轮胎出口放缓 

的预期，不过轮胎产量还将对天然橡胶消费有一 

定支撑，但是如果轮胎库存量继续增长可能对天 

然橡胶中期消费略显不利。 

另外，日本天然橡胶库存量总体还是维持在 

相对高位，目前库存量与上年同期相比高 1倍，这 

与 日本遭遇强震后去库存较慢有一定关系。 

2．3 合成橡胶价格支撑力度弱化 

在 2011年 7月的月报中我们曾重点分析合 

成橡胶价格坚挺的因素及其对天然橡胶价格的推 

动力，判断 8月合成橡胶价格继续上涨的空间有 

限，并且存在一定回调压力，但是由于丁二烯设备 

检修的周期没有结束，因此合成橡胶价格仍将相 

对坚挺，事实上 8月合成橡胶价格走势也是如此。 

8月中旬合成橡胶价格出现一波快速下滑，丁苯 

橡胶价格从 34100元下跌到 30700元 ，8月底 又 

小幅回升到 31100元；而顺丁橡胶价格则从高点 

35500元 下跌 至 32700元 ，8月 底 回升 到 33500 

元，目前天然橡胶价格比丁苯橡胶价格高 2500元 

左右，价差有所缩小，但与历史价差均值 3000～ 

5000元对比，目前的合成橡胶价格还是略微偏 

高，主要原因还是丁二烯产量不足加上国际原油 

价格急速下跌后又缓慢回升导致合成橡胶价格居 

高不下。因此总体看，虽然合成橡胶价格对天然 

橡胶价格的支撑力度弱化，但仍存在支撑。 

2．4 9月台风和多雨季节或使天然橡胶小 

幅减产 

进入 7月以后，天然橡胶供应基本步入高峰 

期，但 8—9月又是东南亚地区台风和多雨季节， 

这对天然橡胶的产量会形成一定影响，甚至可能 

出现高产季节小幅减产的可能。2010年海南遭 

受台风及洪水袭击，泰国持续遭遇洪水袭击，导致 

天然橡胶产量下降。虽然 2011年以来，除了年初 

国内天然橡胶产区稍微受到寒冷天气影响推迟开 

割外，总体还算是风调雨顺，但近期全球台风明显 

增多，“艾琳”飓风横扫美国东部，“塔拉斯”又逼近 

日本，虽然距离天然橡胶产区较远，但今年台风季 

节还没有过去，因此影 响还不能断言。近期泰国 

北部开始遭受洪水袭击，尽管泰国产胶区 90 在 

南部，但洪水的威胁同样没有过去，因此，天气因素 

仍将对 9月的天然橡胶产量带来一定不确定性。 
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2．5 美国出台新刺激政策的预期提振商 

品市场 

2011年 8月初，美国艰难地通过了提高债务 

上限的决议，但仍然没有逃过标普对其下调信用 

评级 ，加上 8月底几大国际机构均下调 了全球经 

济增长预期和美国经济增长预期，因此使得美国 

必须加快实施提振经济的措施，虽然在 8月 26 It 

的全球央行年会上没有推出类似 2010年的第 2 

次量化宽松政策(QE2)，但却将悬念留在了 9月 

20日的联储会议，同时美国总统奥巴马明确表示 

将出台刺激就业的政策，这使得市场对美国正在 

规划并出台新的宽松政策的预期有所增强。由于 

欧元区形势同样不乐观，不排除欧元区继续维持 

宽松政策或扩大宽松政策的可能，9月 1日巴西 

意外降息也显现出了一些宽松政策的端倪。如果 

全球继续实施宽松的政策，则将对商品市场形成 

提振作用。 

3 天然橡胶后市行情展望 

综合分析，2011年 9月天然橡胶市场支撑因 

素略有增加。首先，全球经济放缓的担忧情绪在 

8月得到一定释放 ，国内 PMI的回升及 CPI预期 

回落都预示国内宏观环境略有改善；其次，欧美 

经济形势不乐观倒逼新一轮的刺激政策出台，这 

些政策可能成为提振商品市场的最主要因素；另 

外，天然橡胶基本面有压力但并不明显，尤其美国 
c c c 

8月汽车产销量回升有利于天然橡胶消费，同时 9 

月仍然是台风和降雨季节，东南亚地区天然橡胶 

产量压力不会太大，目前国内天然橡胶库存量依 

旧偏低；市场对国内是否会出台新能源汽车规划 

方案也存在利多预期；虽然 8月合成橡胶价格有 

所回落，对天然橡胶价格的支撑力度弱化，但合成 

橡胶价格总体表现较为坚挺，至少暂时还不会对 

天然橡胶市场形成拖累。 

不过 9月天然橡胶市场压力仍不容忽视，刚 

刚公布的全球 8月 PMI数据显示，国际主要经济 

体 PMI几乎全面下滑，这使得制造业担忧有所加 

剧，同时也将加强市场对全球经济放缓的忧虑，难 

为商品市场构筑 良好 的环境；其次 ，温总理 8月底 

表示抑制通胀仍是国内目前的首要任务，宏观调 

控取向不会变，导致国内政策压力犹存，尤其保证 

金记人存款准备金基数所带来的资金面压力将对 

投资者心理形成压制。 

综合来看，宏观大环境依旧不乐观成为天然 

橡胶市场主要的拖累；但国外新的刺激政策和国 

内宏观数据暂时转好的预期以及天然橡胶季节性 

特征的基本 面又形成利好 ，因此 ，预计沪胶市场 9 

月压力犹存，但在 8月回调幅度较大的情况下，沪 

胶市场走势有可能呈现承压修复性回升的可能， 

沪胶指数下方支撑价位或在 32500元，但上方 

36000元将形成主要阻力价位。 

2017年全球 SBS需求量达 190万 t 

苯乙烯一丁二烯一苯乙烯嵌段共聚物(SBS)是 

以苯乙烯、丁二烯为单体的三嵌段共聚物，兼有塑 

料和橡胶的特性，被称为“第 3代合成橡胶”，是苯 

乙烯一丁二烯嵌段共聚物(SBC)中产量最大(占 

70 以上)、成本最低 、应用较广的一个品种 。 

近年来 ，SBS的消费量稳步增长 ，2009年 世 

界 SBS消费量达到约 170万 t，其中北美、西欧和 

亚太地区是最主要的消费地区，分别 占世界 SBS 

总消费量的26．5 ，18．8 和50．1 9／5。从全球范 

围来看，制鞋业仍是 SBS的最大消费市场，占 

s  

SBS总消费量的 34．5 ；其次是沥青改性剂和塑 

料改性剂市场，约 占 SBS总消费量的 19．0 ； 

黏合剂市场位居第三，约 占 SBS总消费量的 

13．5 9，6；其它消费市场主要有密封剂以及黏度指 

数改性剂等领域。预计 2017年全球 SBS的市场 

需求量将达到 190万t，其中美国和西欧等发达国 

家的SBS产量和消费量增长趋缓，而亚太地区尤 

其是中国将成为世界 SBS的发展中心，其产能和 

消费量将有一定幅度的增长。 

崔小明 




