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沪胶市场弱势难改 

刘 宾 

(中证期货有限公司，广东 深圳 518031) 

摘要：2011年第 3季度天然橡胶市场走势略微呈现先扬后抑的局面，沪胶指数波 

动幅度要明显大于日胶指数，这主要受国内货币政策和全球宏观经济形势的影响。欧 

美在极力挽救脆弱的市场，1o月天然橡胶市场可能有一定的喘息机会，但市场的整体 

压力没有消除，预计天然橡胶市场弱势格局难以改善。综合来看，2011年第 4季度天 

然橡胶基本面仍将让位于宏观面，10月市场或进行技术性修复，但中长期仍存在下探 

需求，预计 1O月沪胶指数将在 25000~31000元区间内波动，走势略偏多。第4季度沪 

胶指数整体走势呈先扬后抑的概率较大，向上可能挑战 33000元的高位，向下可能考验 

22000~23000元的支撑价位。 

关键词：天然橡胶；期货市场；沪胶；日胶 ；市场走势 

1 2011年第 3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 

2011年第3季度，沪胶市场走势呈现冲高回 

落的格局，虽然基本面呈中性略偏多，但宏观形 

势却主导了天然橡胶市场的走势，最终抑制了 

沪胶指数的反弹。9月沪胶指数报收 27776元 ， 

季度下跌 4176元，跌 幅达到 13 9／6，如果按照 

7月底创出的反弹高点 36491元和 9月底 的最 

低点 26012元计算，最大跌幅达到 28．7 9／6。沪 

胶市场 2011年第 3季度的走势基本可分为3个 

阶段 。 

第 1阶段：7月呈单边上涨。由于合成橡胶 

价格涨势明显，同时市场还存在对管理层出台新 

汽车产业刺激政策的预期，国内股市企稳也引发 

经济下滑结束或者货币调控放缓的预判，因此，在 

众多利多因素的合力推动下，沪胶市场演绎了单 

边上涨行情，沪胶指数最高达到 36491元，虽然 7 

月最后 3个交易 日略有回落，但 7月收报 35367 

元，月度涨幅仍达到 10．7 。 

第 2阶段：8月初至 9月中旬，反弹受阻，回 

调整理。8月初在美国评级遭遇下调的冲击下， 

沪胶市场一度连续快速杀跌，沪胶指数跌破了预 

估的波动区间下沿 33000元，最低达到 31500元， 

不过市场很快释放了利空消息，沪胶指数出现快 

速回升，虽然在 34500元上方遇到了阻力，但大部 

分时间都在 33000元上方运行，8月底还出现一 

定翘尾，沪胶指数收复 34000元，月度跌幅为 

3．2 9／6。从沪胶指数周 K线图来看，从 2011年 5 

月以来市场底部就跟随 60周均线逐渐上移，8月 

再度触及 60周均线后获得支撑，似乎还略微呈现 

偏多的迹象，但 9月上半月市场做多动能明显不 

足，继续围绕 60周均线窄幅波动，而且波幅逐渐 

减小，市场面临方向选择。 

第 3阶段：9月下半月呈现恐慌性跳水走势， 

最终选择向下方向。9月沪胶市场的走势有些超 

出预期，市场并没有得到天然橡胶基本面中性偏 

多的支撑，而是再度受到全球经济下滑担忧加剧 

的系统性风险冲击，呈现了加速杀跌的局面，沪胶 

指数在 9个交易日里从 33500元直落到 26012元 

的低点，跌幅高达 22．4 ，虽然 9月最后 2个交 

易 日略有反弹，最终报收于 27776元，但 9月跌幅 

仍达 18．9 ，依旧创造了 2008年金融危机以来 

的单月最大跌幅记录。 
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1．2 日胶市场 

2011年第 3季度 日胶市场走势整体呈震荡 

偏弱的格局，日胶指数呈台阶式震荡下行，虽然期 

间一度受到国际原油价格上冲提振，但提振力度 

有限，9月底日胶指数报收于 308 Et元，季度跌幅 

达到 14．35 ，从 日胶技术图形上看形成了 2个 

下跌波浪：首先 7月初在国际原油价格上涨和沪 

胶市场回升带动下 El胶指数略有提振，但始终无 

法逾越 395日元 的阻力价位 ，基本 在构筑 365～ 

390元的平台区；8月初这种局面在美国评级下调 

的冲击下被打破，日胶市场呈现三连阴的杀跌走 

势，日胶指数回落到 360日元附近，之后维持了 1 

个多月的横盘整理格局，波动幅度进一步缩小，波 

动区间为355~370日元；这个平台在 9月中下旬 

再度被打破，而且下跌的幅度和周期都明显大于 

8月初，9月底 日胶指数最低到 288．3日元，不过 

很快收复了 300日元，月底报收 308日元，创出了 

17．26 的月度跌幅。 

2 天然橡胶市场影响因素分析 

2．1 全球经济形势仍严峻。系统性风险释 

放不充分 

2011年 9月金融市场再度遭遇系统性风险 

的冲击，堪比2008年金融危机的力度。本次市场 

的恐慌是对全球经济步人衰退的担忧，首先是欧 

债危机经历了1年半的时间仍无好转迹象，而且 

愈演愈烈，2011年以来国际评级机构频频下调欧 

洲五国的评级，使得这些国家的融资环境雪上加 

霜，导致形势更加严峻；其次标准普尔公司宣布将 

美国主权信用评级从 AAA下调至AA+，这是近 

百年来美国评级首次被下调，这也是引发系统性 

风险的诱因；另外，美联储虽然在 2011年 9月 20 

日通过了 4000亿美元的扭曲操作方案，但同时表 

示美国经济面临巨大下行风险，引发了全球恐慌； 

国际货币基金组织在 9月发布的2011年下半年 

《世界经济展望》报告中将今明 2年全球经济的增 

速均下调为 4．0 ，比 6月份的预测值分别降低 

0．3个和 0．5个百分点，今明 2年发达经济体的 

经济增长率仅分别为 1．6 和 1．9 ，比 6月份的 

预测值分别降低 0．6个和 0．7个百分点，今明 2 

年中国的经济增长率为 9．5 和9．0 ，比6月份 

的预测值分别下降 0．1个和 0．5个百分点，这显 

示出全球经济复苏遭遇新挑战。 

从 1O月初刚刚公布的部分国际市场数据分 

析，全球总体经济形势仍不乐观。欧盟统计局 

(Eurostat)10月 5日公布的数据显示，欧元区 8 

月零售销售月率下降 0．3％，8月零售销售年率下 

降 1．0 ，而预期下降 0．7 。市场研究机构 

Markit Economics公布，欧元区 9月服务业采购 

经理人指数(PMI)为48．8，创 2009年7月以来最 

低水平，而欧元区8月服务业 PMI为 51．5；欧元 

区9月综合 PMI终值从 8月的 50．7降至 49．1， 

亦为 2009年 7月以来最低值；德国 9月服务业 

PMI终值从 8月的 51．1降至 49．7，德 国 8月 

制造业新订单量下降 1．4 ，而市场预计增长 

0．3 9／6。 

从宏观经济数据分析，全球尤其是欧元区经 

济形势仍然严峻；从政策面看，尽管近期欧美的一 

系列措施略微缓和了市场的忧虑情绪，但从中期 

来看，美国的扭曲操作方案和欧洲金融稳定基金 

(EFSF)的扩大救援额度计划都是治标不治本的 

措施，无法根除发达经济体的问题。因此，预计系 

统性风险对金融市场的冲击远未结束。 

2．2 国内金融环境不容乐观 

尽管国内官方 PMI数据连续 2个月回升， 

2011年 9月 PMI数据重新回到 51．2的水平，显 

示出国内经济有企稳的迹象，但是中长期发展仍 

忧虑重重，首先，国外环境不乐观将继续对国内出 

口形成挑战，美国对人民币汇率始终紧盯不放，人 

民币升值压力较大，同样会加大出口的压力；其 

次，国内部分中小企业处于困境，尤其是资金面压 

力大，虽然国务院表示将支持中小企业，但没有具 

体落实到政策，效果不明显；另外，国内融资问题 

也显得一触即发，温州民间借贷现隐忧，地方债务 

也是危机重重；房地产发展略受阻，银行风险加 

大，导致国际评级机构对中国的评级“虎视眈眈”； 

国内居高不下的通胀问题导致政策处于两难的境 

地，也对金融市场形成困扰。综合来看，虽然国内 

经济数据与国外相比表现偏好，但在全球整体形 
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势严峻的大背景下，国内金融环境也不容乐观。 

2．3 基本面依旧呈中性略偏多 

2．3．1 国内汽车和轮胎产销量仍处于历 

史高位 

中国汽车工业协会公布的数据显示，2011年 

8月国内汽车产销量比上月分别增长 6．66 和 

8．29 ，同比分别增长 8．72 和 4．15 ，已连续 

2个月呈同比正增长；2011年 1—8月累计产销量 

分别增长 3．04 和 3．33 ，比 1—7月增幅分别 

提高 0．71个和 0．11个百分点。从总体来看，产 

销回落速度趋于平稳，下滑趋势有所缓解。 

国内轮胎产量继续维持历史高位水平。从 

2011年第 2季度开始，国内轮胎月度总产量就一 

直超过 7000万条，8月轮胎产量为 7219万条，同 

比增长 6 ；8月出口轮胎 3556万条，同比增长 

1O 。由于 2011年以来天然橡胶价格回落幅度 

较大，而且轮胎也多次提价 ，因此轮胎企业的盈利 

能力有所提升，目前企业开工率较高，部分大型轮 

胎企业开工率达到 100 。 

单从汽车和轮胎的产销数据看，国内天然橡 

胶消费形势还算不错，而且从统计局公布的国内 

整体消费指数看，在经历了第 1季度的下滑后，第 

2季度开始略有 回升，7月的消费信心指数为 

105．6，消费预期指数为 111．8，处于较高的水平。 

这些数据反应出国内天然橡胶的消费基本面依旧 

呈中性略偏多。 

2．3．2 国外汽车业喜忧参半 

美国轿车的销售形势依旧不乐观，2011年 7 

月轿车销量为 495603辆，环比下降 4 ，8月轿车 

销量为 498090辆，继续维持在 5O万辆以下的水 

平；不过卡车的销售形势略好，近几个月持续缓慢 

回升，7月卡车销量回升到 560302辆，8月则增长 

到 571137辆。Autodata公司的数据显示，2011 

年 9月美国汽车销量增速创 4月以来的最高水 

平，折合成年率为 1310万辆，高于上年同期 的 

1182万辆。 

欧洲商业协会 9月公布的数据显示，俄罗斯 

2011年 8月的汽车销量同比增长 32 ，全年汽车 

销量增幅有望达到 30 左右。 

法国汽车制造商委员会最近公布的数据显 

示 ，2011年 9月法国家用新车销量在 8月小幅反 

弹后出现回落，预测到 2011年底法国新车销量将 

继续下 降，2011年新 车 销量 将 比上 年 下 降 

8％～10％。 

日本汽车制造商协会表示，3月强震使汽车 

产量和需求量大大下降，预计 2011年日本新车销 

量将下跌 14 9／6。 

可以看出：国外汽车产业产销形势呈现喜忧 

参半的状态，不过整体形势似乎没有进一步恶化， 

只是新兴经济体的汽车产销量增长呈现一定放缓 

迹象。国外汽车市场对天然橡胶市场的影响依旧 

呈中性 。 

2．3．3 天然橡胶供应压力并未显现 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)在最新的月 

度报告中分析，预计 2011年全球天然橡胶供应量 

约为 1000万 t，较上年增长 5．6 0A，而上个月这 2 

个数据的预估值分别为 996万 t和 5．0 ，这主要 

是因为印度尼西亚、马来西亚和中国第 2季度的 

天然橡胶产量略高于预估值。虽然前面分析的全 

球汽车产业恢复得并不太理想，但有数据显示 

2011年全球汽车产销量有望维持 7 左右的增 

长，加上上年形成的一定缺口，预计 2011年天然 

橡胶的供应还不会呈现出压力。从国内目前的天 

然橡胶库存量数据来看，截止到 2011年 9月 30 

日，上海期货交易所公布的天然橡胶库存量数据 

为 31816 t，仅比上年增长 236 t，注册仓单 21625 t， 

比上年增长 4010 t，与历年的数据比较，目前国内 

天然橡胶库存量仍处于历史同期较低水平，青岛 

保税区的天然橡胶库存量为6万～8万 t，也低于 

上年同期的水平。因此，从产量和库存数据看，国 

内天然橡胶基本面并不悲观。 

但是需要关注的一个问题是由于 9月天然橡 

胶期货价格下跌幅度较大，轮胎企业补货的积极 

性略微受到影响，贸易商周转速度放慢，对资金链 

的考验加重，虽然 目前期货价格和现货价格出现 

倒挂，期货贴水严重，但如果现货市场持续成交清 

淡，不排除一些贸易商低价抛售天然橡胶以解决 

资金问题的可能，从而对天然橡胶价格形成压制， 

但预计这种情况带来的压力不会太大。 
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2．3．4 天然橡胶现货价格依旧坚挺 

2011年 9月天然橡胶期货市场暴跌对天然 

橡胶现货市场和合成橡胶市场均形成一定拖累， 

但从现货市场整体表现看，天然橡胶价格和合成 

橡胶价格仍呈现相对坚挺的局面。9月 30日中 

橡网天然橡胶报价为每吨 32500元，青岛保税区 

报价为每吨 4200美元，泰国 10月装船期价格为 

每千克 129．85泰铢，印度尼西亚报价为每千克 

415美分，马来西亚报价为每千克 409．45美分， 

基本与 2010年 11月初的价格水平相当，但 2010 

年 l1月天然橡胶期货价格为 31000元，远高于目 

前的 27000元。现货价格保持坚挺与基本面不太 

悲观有一定关系，但期货市场的金融属性偏强，受 

系统性风险的冲击更大。 

合成橡胶价格虽然在国庆节前曾出现一波回 

落，但丁苯橡胶价格仍维持在 29100元的高位水 

平，顺丁橡胶价格也持续维持在 32200元，天然橡 

胶价格与合成橡胶价格再度呈现倒挂的局面。 

如果天然橡胶现货价格继续坚挺，在一定程 

度上将遏制天然橡胶期货价格的继续下行。而且 

从泰国政府的态度看，保持天然橡胶价格在 120 

泰铢的承诺仍然有效，国庆长假期间泰国橡胶现 

货成交价格跌破 120泰铢，随后泰国政府发布了 

今后每年减持 12万 t天然橡胶的计划，保护天然 

橡胶价格的意图较为明显，这可能继续对天然橡 

胶现货价格形成支撑。 

3 第 4季度天然橡胶行情展望 

综上所述，天然橡胶基本面和宏观面略微呈 

现多空交织的局面，宏观面的压力是显而易见的， 

尤其是市场对欧洲经济形势的担忧在短期内难以 

消除，全球经济下滑带来的系统性风险冲击仍没 

有结束。基本面虽然略显中性偏多，但支撑力也 

显得脆弱。首先，国内汽车和轮胎产销量维持高 

位，但增长明显放缓，而国外汽车行业仍然不太乐 

观，对天然橡胶消费的支撑力不够坚固，尤其在经 

济下行风险的驱动下，市场的消费需求仍存在减 

弱的可能；其次就是供应基本面，虽然国内天然橡 

胶库存量偏低，但日本库存量偏高，尽管供应不会 

很宽松，但也不会很紧张，因此供应面也呈中性； 

另外就是泰国政策力挺的现货价格底线似乎在系 

统性风险面前显得抵抗力较弱。 

从总体来看，基本面中性但无法形成推动力， 

市场影响因素仍将让位于金融属性，由于国际经 

济形势不可能在短期内得到明显改善，因此天然 

橡胶市场的压力难以消除，市场弱势格局也就难 

以改变。不过从技术角度分析，9月的沪胶指数 

快速下跌导致指标严重偏离，1O月市场存在一定 

修复需求，而且 25000～26000元是 2010年沪胶 

指数的一个平台区，存在较强支撑，如果加上泰国 

天气的配合，预计天然橡胶市场仍然存在一定的 

反弹需求，但沪胶指数在30000~31000元或形成 

新的阻力区间。第 4季度天然橡胶市场整体表现 

仍将取决于全球尤其是欧元区经济形势的改善情 

况，如果欧洲形势能得到控制，预计 2011年底市 

场回升的概率将增大，沪胶指数可能达到33000~ 

34000元，但如果系统风险继续增大，则沪胶指数 

也存在跌到 22000～23000元的可能。根据我们 

对宏观形势整体不太乐观的判断，预计沪胶市场 

走势在反弹后再度下行的概率偏大。 

诺奇更新全球橡胶助剂市场报告 

日前，诺奇咨询集团发布了最新半年报告《橡 

胶助剂市场更新》。报告中预测，2010--2015年 

全球橡胶助剂需求量年均增长 4．1 ，其中不 

包括中国在内的世界橡胶助剂需求量年均增长 

3．2％，而中国市场橡胶助剂需求量年均增长 

5．7 。子午线轮胎产量增长仍然是橡胶助剂需 

求量增长的主要动力。 

报告包括防老剂、促进剂和其它化学品的需 

求量以及分 区域、分产 品数据，提供了 2000— 

2010年的季度和年度数据以及对 2011—2015年 

需求的预测。 

朱永康 




