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全球经济形势不明朗 沪胶市场底部仍未探明

刘 宾

(中证期货有限公司，广东深圳518031)

摘要：2010年上半年天然橡胶市场在国家宏观调控政策的影响下呈现震荡回落的

走势，预计下半年政策压力无法消除。市场仍将继续承压，而且全球经济形势不太乐观，

市场信心受挫。尽管近期受低库存量支撵，基本面偏多，但后期供应改善后基本面也将

难以形成较大支撑。全球汽车业虽然处于复苏中，但仍显得比较脆弱，国内汽车产销增

速也有放缓迹象。上半年国内轮胎产量增长过快．略显过剩，后期也将氅现放慢迹象。

国际原油价格继续震荡，指引性也不强。综合分析，预计下半年沪胶市场走势仍比较复

杂，底部虽未探明，但19000元将是下方重要支撑，而25000元也将形成上方主要压力

位。
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1 2010年上半年沪胶期货市场和日胶期货市场

走势回顾

1．1沪胶市场行情回顾

进入2010年，沪胶市场走势震荡明显加剧。

2010年1月初，在货币政策宽松1年后存款准备

金率首次调高，导致市场对流动性收紧的担忧心

态加重，因此沪胶期货价格在年初快速上涨到

26000元的高点后就步入了持续1个月的深幅调

整走势中，沪胶指数从26026元跌到2月初的

21754元，跌幅达16％。由于市场预期1月汽车

销量强劲，加上国际原油价格持续上涨，沪胶价格

强劲反弹，春节前收复24000元，且节后在外围市

场上涨的提振下继续维持高位。不过春节前的第

2次调高准备金率还是让市场担忧心态无法释

放，加息预期也有所增加，3月上旬市场再次呈现

震荡回落的走势，月中沪胶价格回落到22500元

附近。3月中旬后，受国内西南地区的旱情影响，

推动沪胶市场震荡回升，加上日胶期货市场的强

劲拉升，提振沪胶价格演绎了1个月的涨势，4月

中再次触及26000元的高位。但是之后欧洲经济

出现问题，国内股市也步人跌势，加上国储天然橡

胶抛售，最终拖累沪胶价格快速下探，5月中旬回

落到21000元附近，跌幅高达20％，之后就围绕

21000元宽幅震荡，截至6月30日，沪胶指数报

收21787元，半年跌幅为10％。

从技术图形上看，1～4月沪胶价格在22000～

26000元之间呈矩形宽幅震荡走势，随后重心下

移至20000～22500元新的箱体运行。

1．2日胶市场行情回顾

日胶期货市场虽然也呈现明显震荡加剧的走

势，但整体表现略强于国内市场。2010年1月日

胶市场走势先扬后抑，与国际原油价格保持了较

高的联动效应，1月中旬开始回调，半个多月的时

间，日胶指数从304日元回落到264日元，跌幅达

13％。2月日胶市场受原油价格上涨的带动呈现

明显的触底走势，2月9日探底264．4日元后快

速反弹，2月底再次触及300日元，但是由于原油

市场走势不稳，且日本股市也出现回调，加上日元

汇率持续升值，压制日胶再次失守300日元，月涨

幅为7．98％。

进入3月份，日胶市场依旧没有摆脱原油市

场的影响，国际原油价格维持在80美元附近窄幅
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波动，日胶指数也基本维持在290日元附近窄幅

震荡。3月底东南亚地区普遍爆发干旱天气，市

场担忧天然橡胶产量受挫的心态加剧，推动日胶

指数连续拉升，并一举创出了金融危机以来的新

高，达到345日元，距离2008年的高点354日元

仅一步之遥。

4月中旬，日胶市场也演绎了一波惨烈的下

跌行情，1个月内日胶指数从345日元下跌到260

日元，跌幅高达24．6％。虽然之后市场略有回

升，但信心明显受损，日胶指数维持在270～300

日元的区间波动，截至6月30日日胶指数报收

280．2日元，半年微涨2．7％。

2影响天然橡胶市场的主要因素

2．1全球经济形势仍然复杂

在世界各国强有力的经济刺激措施影响下，

全球经济形势自2009年第4季度开始呈现缓慢

复苏之势。欧洲五国爆发的严重的债务危机再次

引发全球性担忧，经济二次探底的言论再次成为

关注的焦点，虽然欧盟共同体拟定了7500亿欧元

的拯救计划，但市场信心仍难以有效提振。刚进

入第3季度，美国市场公布的消费信心指数及就

业数据也出现走弱的迹象，再次为全球经济复苏

前景蒙上阴影。

国内经济形势同样面临复杂的局面，虽然

GDP显示国内经济步入稳步回升的态势，但是

PMI数据连续2个月出现回落，制造业扩张明显

放缓；5月出口数据虽然强劲增长48．5％，但人民

币升值的预期、国家出口退税政策变化的影响以

及对欧美经济担忧加剧，都对国内出口带来严峻

考验。另外，严密的房地产调控政策出台，国内房

地产产业受到一定影响，同时通胀趋势依旧没有

得到明显遏制，导致国内消费的提升也将受到

影响。

综合国内经济形势来看，2010年下半年情况

将更趋复杂，总体形势不容乐观。

2．2国内宏观调控压力仍没有消除

进入2010年，由于国内宏观调控措施的落

实，国内天然橡胶市场也明显感受到了压力。自

金融危机以来，国内天然橡胶期货市场走势明显

呈现出较强的金融属性，2010年国家3次调高存

款准备金率，同时房地产调控政策密集出台，对国

内股市形成较大冲击，并间接传导至沪胶市场，导

致上半年国内沪胶指数震荡回落；虽然第2季度

末全球经济再掀波澜，国内被迫暂时放缓了调控

节奏，但是国内通胀担忧仍然存在，部分产业产能

过剩现象也较为严重，加上外围市场对我国出口

贸易的压力有增无减，因此预期2010年下半年即

便在经济形势复杂的情况下，国家适度调控的压

力仍无法消除，第3季度政策压力将略有弱化，但

后期政策影响仍将像达摩克利斯之剑一直悬在金

融市场的头上。

2．3天然橡胶产业链刺激政策效应弱化

天然橡胶市场是金融危机爆发以来我国强力

刺激政策的主要受益行业之一。从提高轮胎出口

退税率到国家高价收储天然橡胶都使天然橡胶市

场直接受益；国家出台一系列汽车产业刺激方案

将国内汽车产销量推向全球销售冠军的宝座；宽

松的流动性也为资金面带来了保障。不过进入

2010年，政策的刺激效应明显下降，尤其上半年

还进行了国储胶抛售，目前还没有提及是否有收

储的计划；国家收紧流动性已经使得资本市场开

始呈现偏紧局面；虽然商务部延长了汽车以旧换

新政策的期限，但市场已经提前透支了部分消费

量，预计下半年该政策影响不会太大，而新能源汽

车刚起步，补贴效果也难以较好体现，因此综合来

看，后期产业政策对天然橡胶市场的支撑将有所

弱化。

2．4天然橡胶供需面维持紧平衡

金融危机全面爆发后天然橡胶消费量下滑，

全球天然橡胶呈供大于求的局面，但随后在橡胶

主产国主动减产加上全球刺激消费的双重力量作

用下，天然橡胶供需面又回到紧平衡的状态。根

据ANRPC公布的数据显示，2010年5月成员国

的天然橡胶产量将增加6．2％，但6月的产量预

估增幅却下调至5．2％，显示天气因素可能导致

2010年出现一定幅度减产。

2．5全球汽车产业仍处于缓慢复苏中

中国汽车业产销量在国家相关政策的刺激下

一举跃居全球之首，虽然近月略有回落，但近期我
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国商务部不但公布了新能源汽车的补贴方案，而

且也将5月底到期的“以旧换新”政策延长到年

底，这为国内汽车产销继续维持稳步增长提供了

保障，预计经过连续2个月产销量小幅下滑后汽

车产销状况将逐步企稳，但很难出现大幅增长的

局面。

国际汽车行业也在缓慢复苏，根据美国汽车

市场6月数据显示，6月美国汽车整体销量同比

上涨14％，达到982978辆，但是增速比5月有所

减弱，其中轿车销量491379辆，卡车销量491599

辆，这也是美国汽车市场自2000年6月以来实现

连续第9个月同比上涨，不过要恢复到金融危机

前的水平还有相当的距离。

印度汽车市场也全面飘红，受益于印度消费

者可支配收入增加、汽车贷款利率下降以及新车

型增多，6月印度汽车销量实现2位数增长，各大

车企销量纷纷上涨。5月英国新车注册量同比上

涨了13．5％，1～5月英国汽车销量同比上涨

22％，达到913436辆。5月日本乘用车、卡车和

巴士销量达到228514辆，同比上涨28％，为连续

第10个月同比增长。虽然法国和巴西汽车销量

略有下降，但总体形势仍然良好。

2．6国内轮胎产量增长或减缓

2010年上半年，国内汽车产销量屡次刷新单

月新高，也推动轮胎产量明显提高，5月创出历史

新高7415万条，而且轮胎出口形势也略有改善，

中国轮胎企业积极调整产品结构并加大在其它市

场的销售力度，加上外围需求也略有回暖，5月轮

胎出口量达到3303万条，创下了单月出口之最。

在看到喜人数据的同时，我们也清醒的看到，

由于国内汽车产销增速有放缓迹象，而国外汽车

业复苏也较缓慢，尤其欧盟经济再次出现波动使

担忧心态再起，预计对汽车消费可能会带来一定

负面影响，同时美国针对中国出口轮胎的特保案

的影响仍然存在，而且国内轮胎库存也存在增加

的迹象，因此，总体来看，预计下半年国内轮胎产

量增速将明显减缓。

2．7天然橡胶现货价格坚挺局面或缓和

从国内天然橡胶现货市场成交情况看，2010

年以来，由于库存量呈现持续下降的趋势，导致现

货市场一直维持较为坚挺的局面，期货主力合约

近半年来基本都呈现倒挂的状态，一方面显示现

货趋紧，另一方面则显示市场对后市价格并不看

好；而目前上海期货交易所公布的库存量数据依

旧维持在历史低位，截至7月2日库存量为

15982 t，注册仓单为8315 t，因此支撑近期国内现

货市场一直还维持在23000元上方高位运行，且

成交维持相对活跃，市场购买力仍较为旺盛，但如

果与东南亚地区市场相比，国内天然橡胶价格还

不算太高。由于泰国地区持续的政局动荡，加上

年初的干旱天气影响，导致天然橡胶现货价格居

高不下，目标成交价仍维持在每千克115泰铢的

高位，折算到国内价格则在30000元以上，虽然印

尼和马来西亚的价格略低，但进口价格仍高于国

内价格，因此也就导致国内5月进口数量急剧下

滑至9万t，不过预计在国内库存消化殆尽的情况

下后期进口将呈现增长趋势，而且目前接近传统

的供应高峰季节，因此预计后期现货供应将增加，

也将在一定程度上缓解目前供应紧张的局面，天

然橡胶现货价格坚挺的局面也将有所缓和。

2．8国际原油价格维持震荡格局

虽然金融危机以来天然橡胶与国际原油价格

的相关性有所下降，但国际原油价格的整体走势

还是会对天然橡胶价格形成一定影响。第2季度

以来全球经济形势趋于复杂化，市场担忧心态加

重，预计国际原油价格也将受到一定拖累，不过由

于刚性需求，加上全球通胀迹象依然存在，因此我

们认为国际原油价格总体仍将维持震荡格局，上

方85，--90美元压力将较大，下方60～65也存在

较强支撑，从近1年来沪胶同原油的相关系数仅

37％，而与沪铜的相关系数却高达93％来看，预

计呈震荡走势的原油市场对沪胶市场的影响将趋

于弱化。

3天然橡胶下半年行情展望

综合以上分析，2010年下半年天然橡胶总体

形势仍不容乐观。首先全球经济形势复杂，导致

调控政策进退两难，悬而未决的状态压制市场情

绪；其次天然橡胶产业政策提振作用也有所减弱；

全球汽车业复苏仍显得缓慢，而国内汽车产销增
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速放缓，轮胎库存量增加的情况下也将带来一定

影响；目前天然橡胶现货紧张的局面也将随着后

期供应的增加而逐渐改善，如果现货价格出现回

落则可能继续对期货形成压制。因此天然橡胶基

本面是短期偏多，中期偏空。

但是天然橡胶市场也存在利多的一面，虽然

全球经济担忧有所加剧，国内经济形势也变得复

杂化，但总体经济还是趋好，二次探底的可能性不

大，这为天然橡胶市场构筑了相对较好的大环境；

另外，如果后期天然橡胶供应偏多，市场压力过

大，国储也可能进场收储操作，以免胶农利益受

损；国内管理层也表达了要保持适度宽松的货币

政策，因此国内天然橡胶市场形势还不宜过分

悲观。

因此从总体来看，下半年在多空因素交织情

形下沪胶走势仍将以震荡格局为主，7月基本面

还略微偏多，市场走势将略微偏强，但后期随着天

然橡胶现货供应增加，库存量回升，沪胶走势也存

在一定补跌需求，不过第4季度全球经济形势会

有所好转，预计天然橡胶市场有望震荡回升，因

此，预计第3季度市场可能出现全年低点19000

元左右，而上方压力位则在24500～25000元。
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世界掀起第2波轮胎涨价潮

继2010年年初轮胎价格上调后，近期又掀起

第2波世界轮胎涨价潮。涨价几乎涉及所有轮胎

企业及轮胎品种，幅度大多在5％左右。伴随着

轮胎的涨价潮，世界性轮胎投资扩张的热潮继续

高涨。

北美轮胎价格历来是世界轮胎价格的风向

标。耐克森轮胎美国公司、倍耐力北美轮胎公司、

锦湖北美公司和在美国的其他轮胎公司等宣布提

高轮胎价格。耐克森轮胎美国公司由于原材料价

格和海运费用的急速上涨，从2010年6月1日起

将其所有规格的轮胎价格提高8％。倍耐力在美

国销售的所有乘用车和轻型卡车替换轮胎价格提

高4％，7月1日生效。固特异公司从6月1日起

将其北美轮胎包括固特异、邓洛普和凯利一斯普林

菲尔德品牌轮胎价格平均提高6％。美国蒂坦国

际公司从6月1日起在全球范围内对蒂坦品牌农

业轮胎和工程机械轮胎，以及其以固特异品牌生

产的农业轮胎提价6％。东洋轮胎美国公司称，

从6月1日起全线上调其客车、轻型卡车、商用车

卡车和工程机械轮胎价格，增幅为8％。普利司

通奔达克轮胎解决方案公司从6月1日起将其在

美国销售的费尔斯通、代顿和奔达可品牌的轮胎

价格上调6％。横滨轮胎美国公司从6月1日起

全部轮胎涨价8％。固铂轮胎橡胶公司的轿车、

轻型卡车和越野车轮胎销售价格提高7．5％，6月

1日生效。锦湖北美公司6月1日起提高所有乘

用车和轻型卡车轮胎价格，涨幅为8％。韩泰轮

胎公司从6月1日起将其全部轿车、轻型卡车和

中型卡车轮胎的价格提高6％。一直经销佳通品

牌轮胎的销售商API公司宣布从6月15日起将

其经销的佳通品牌轮胎价格上涨6％，其上一次

涨价在2月1日，涨幅为8％。

北美地区轮胎价格第2波上涨的主要原因是

橡胶等原材料价格持续高位，海运费用等大幅上

涨。另一驱动因素是北美汽车业复苏，对轮胎的

需求增长。但是由于美国对中国乘用车／轻型卡

车轮胎征收近35％特别关税，从中国进口乘用

车／轻型卡车轮胎基本阻断，导致美国轮胎尤其是

低档轮胎短缺，北美轮胎消费者不得不为特别关

税买单。

轮胎价格上涨正在向北美以外蔓延。瑞典特

雷斯特公司在2010年3月提高轮胎价格5％的

基础上，从7月1日起再次提高轮胎价格7％。

德国马牌轮胎公司宣布，自4月29日起重新调整

其乘用车及轻型卡车轮胎价格，平均涨价4％。

印度JK轮胎工业公司宣布，JK轮胎在6月涨价

3％～4％。这次涨价是JK轮胎在半年内的第4

次涨价。阿波罗轮胎公司从6月1日起将轮胎涨

价3．5％，这是其4月以来的第2次涨价。世界

轮胎巨头在华也相继涨价。米其林轮胎在我国售

价近日上调5％，常见的185／60R14轮胎价格从

每条360元上调至380元。普利司通公司、固特

异公司、锦湖轮胎公司、韩泰轮胎公司等纷纷上调


