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天胶：外围市场变数犹存，九月料呈区间震荡 

——天胶市场 8 月月报 

一、 天胶市场 8 月份行情回顾 

受标普下调美国信用评级和欧洲主权债务危机的进一步蔓延的影响，八月初全球金融市场恐慌

情绪加重，资金纷纷撤离资本市场。天然橡胶市场亦不能独善其身，随着国际原油价格跌破 80美元

/桶，胶价一泻千里。日胶主力 12 月合约自 390 日元/公斤一线回落，最低下探至 345 日元/公斤，

三个交易日跌幅超过 10％；而沪胶主力 1201 合约自 36000 元/吨关口回落，一度下探至 31500 元/

吨一线，此后在买盘推动下，胶价有所反弹，但由于缺乏实质性利多提振，沪胶期价上探 34000 元/

吨后未能站稳，整体重心开始出现下移。 

 

二、 影响因素分析 

（一）、供需状况 
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天然橡胶生产国协会（ANRPC）公布的月度报告称，三季度主要产胶国供应增速将放缓，成员

国产量料增长 3.4%至 277 万吨，低于去年同期 12.1%的增长率。全年会员国产量料增加 4.9%至 996

万吨，高于去年的 940 万吨，因农户利用价格上涨而对更多胶树割胶。ANRPC 同时称，由于几个重

要的生产国的天然橡胶产量增长不能满足全球轮胎生产商的需求，全球天胶供应紧张局面至少在未

来 7 年内持续。 

而在最新发布的 8月份报告中，ANRPC 称虽然天然橡胶短期需求料将疲弱，但较低的天然橡胶

供应水平将缓冲全球宏观经济担忧对市场的冲击。ANPRC 指出，由于供应增长放慢、原油价格高企

以及日圆走软，从 8月 9日开始，主要区域橡胶市场的价格已摆脱了其他大宗商品价格的跌势。预

计 8 月份供应增幅将维持在 2.9%的低水平，8月份全球天然橡胶出口量或将下降 2.6%，中国第三季

度天然橡胶进口量或将下降 7.5%。ANRPC 表示今年全球天然橡胶产量将达到 996 万吨，符合该协会

此前的预期。 

八月底，主要产胶国印尼开始进入开斋节，由于开斋节对于印尼而言，是一年当中相当重要的

节日，因此假期较长。开斋节临近，胶农出货量开始减少，胶商继续积极储备原料，而开斋节后印

尼将逐渐进入落叶期，供应量将下降。 

虽然日本震后汽车及零部件产业恢复良好，全球汽车产能也为增加趋势。但由于宏观经济环境

的不景气，以及消费低迷影响，同比均现下滑趋势。国内外主要国家汽车销量的低迷，也严重制约

了国内轮胎产业的发展。 

目前对汽车的供应链造成的影响正在有序地恢复中，但数据显示的产销量依然不尽如人意。日

本汽车制造商协会（JAMA）日前公布数据显示，2011 年 7月份日本国内的汽车销量（不包括微型车

销量）下跌了 27.6%，至 24.15 万辆。美国市场 7月份的汽车虽销量增长了 1%，则是由于跨界车型

和节能车型的热销抵消了日本车企丰田和本田汽车销量的大幅下滑。 

从国内的情况来看，全国乘用车市场信息联席会统计的数据显示，2011 年 7月国内乘用车销量

仅为 95.8 万辆，跌破百万辆大关，环比 6 月 102 万辆的销量下滑 6.1%；2011 年 7 月国内乘用车产

量为 104.1 万辆，环比 6月份 110.5 万辆的产量减少了 5.9%。 
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（二）、国内外宏观经济环境 

标普 8 月 5 日将美国信用评级从 AAA 下调至 AA+，评级前景负面。标普称，如果美国支出削减

幅度低于预期，利率上调或新的财政压力导致政府债务高企，美国评级两年内或被下调至 AA 级。而

自标普调降美国主权评级事件引发的全球市场动荡以来，市场对于全球经济二次探底的担忧情绪始

终难以消除。各国调低经济增长预期，以及低迷的经济运行数据也让市场担忧情绪持续蔓延。 

巴克莱资本表示，市场担忧全球经济增长如此之慢以至于有二次衰退的风险，这会使得各国政

府更难解决其债务问题。通常为了刺激经济增长，各国央行会下调利率或者向市场注入更多的货币。

美联储宣布暂时维持利率，并称异常低利率或维持至少至 2013 年中期。在全球央行与经济学家年会

中，伯南克对短期货币政策前景没有给出任何指引，但 9 月份会议延长意味着这次会议宽松的可能
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性比以前高。对于商品市场而言，伯南克的讲话有助于市场恢复对全球经济恢复的信心，同时，也

没有关闭增加流动性预期的大门。 

而从我国的情况来看，7 月 CPI 同比上涨 6.5%，通胀率创三年来最高水平，进而限制了中国政

府放宽货币政策，而从金融监管部门年中工作会议传出的信息表明，未来货币政策整体上难言放松，

但随着通胀可能见顶，下半年货币政策或适当微调，将采取“定向宽松”方式。后期来看，国内外

宏观政策依然决定了大宗商品的走势。 

（三）、合成胶价格疲软，沪胶支撑因素淡化 

7 月份以来，亚洲市场丁二烯供应紧张的局面刺激了合成橡胶价格持续上扬，华东地区顺丁胶

最高一度逼近 36000 元/吨，并超过天然橡胶价格，而丁苯橡胶最高价格也超过了 34000 元/吨，这

便使得天然橡胶的替代效果尤为明显。 

中国海关总署 8月 10 公布的初步数据显示，前 7月中国进口天然橡胶（包括胶乳）100 万吨，

同比增 2.1%，其中 7月进口量为 13万吨；中国前 7月进口合成橡胶（包括胶乳）843,291 吨，同比

降 11.9%，其中 7月进口量为 111,040 吨。 

 

根据对部分主要轮胎生产企业的调查显示，1-7 月，合成橡胶平均采购价格比去年同期上升

44.6%，成本增加 7.23 亿元。其中，7月份采购价格同比上涨 73.7%，成本上升 1.6 亿元。预计全年

合成橡胶采购成本将增加 12.67 亿元。在这种情况下，企业便加大对天然橡胶的需求量，从而使得

7月份天然橡胶进口量出现明显增长。 
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但由于合成胶价格居高不下，这便导致现货市场购销清淡，出现有价无市的局面，八月中下旬

以来，原来坚挺的合成胶价迅速下滑，截至 29 日，华东地区顺丁胶价格回落至 32700 元/吨，而丁

苯胶则回落至 30700 元/吨。前期的支撑因素弱化，这便拖累天然橡胶报价开始稳中下行，当前国内

主销区国产标一胶报价在 33300 元/吨，价差再度有所拉开。当前丁二烯价格下滑至 3700-3750 美元

/吨（CFR 东北亚），并且进一步面临着下行压力，而合成橡胶市场的疲软将继续给天然橡胶市场带

来压力。 

 

（四）、交易所库存缓慢回升  

从交易所库存数据来看，三季度以来，上期所天然橡胶库存虽有所增加，但比较缓慢。截至 8

月 26日当周，上期所橡胶周度库存小计增加 1700 吨，至 26268 吨，仍低于往年同期水平。从国内

保税区的情况来看，目前青岛保税区天胶及复合胶库存为 7万吨左右的水平。而国内偏低的库存便

要求在这期间开始进行补库，预计后市进口需求开始增加。 
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三、后市展望 

（一）、技术分析 

（沪胶主力 1201 合约周线图） 

 

   从盘面上看，沪胶 1201 合约突破前期震荡区间直上 34000 元/吨一线，从周线图来看，60日均

线对期价支撑稳固，但上方 34500-35000 区间也存在一定的压力，目前 MACD 指标多空力量几近均衡，

预计后市期价在 32000-35000 区间震荡运行。 

（二）、观点总结 
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从目前的情况来看，市场焦点依然集中在外围金融环境上，美国是否进一步宽松货币政策存在

着较大的不确定，而欧债危机恶化也打压了市场信心，同时国内紧缩预期也依然存在。目前全球经

济增速下滑，消费者信心也明显下降，而汽车的消费也将跟随下滑，产销低迷的现状短期内仍难以

出现明显改善。当前贸易商在东南亚的采购谨慎，合成橡胶市场的疲软也给天然橡胶市场带来压力。

不过中国偏低库存水平为期价提供支撑，全球不会急于收紧流动性的预期也使得期价下方空间有限。

而在当前外围经济仍不明朗的环境下，沪胶期价或在震荡中寻求方向。 
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