
 

期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 1 页 共 4 页 

国泰君安期货产业服务研究所 
GUOTAI JUNAN FUTURES INDUSTRY SERVICE INSTITUTE 

 
  

 

 

 

第三届海南橡胶产业发展（国际）论坛 

——观点总结 

 

近期报告： 

 

 

 

 

 

 

 高琳琳 

021-52138195   

52137412 

    
 021-52138786     

 gaolinlin@gtjas.com     

证书编号      

  

 

主要观点： 

1、 宏观经济形势分析 

瑞士信贷董事总经理、亚洲区首席经济学家 陶冬：中国已进入

后工业化时代。投资GDP上行困难、劳动力成本不断上升、出口进入

负增长时代。四低时代：在我们可预见的未来，全球增长低迷、全球

通胀低迷、全球贸易低迷、除美联储外全球利率环境低迷。预计美元

还有3-4年持续升值周期。新兴市场资金重回美元区，大宗商品和新

兴市场经济必有一劫。 

 

2、 天然橡胶应用 

中国工程院院士 周福霖：创造橡胶新需求-减震减灾。大量实验

证明：使用隔震结构体系，在房屋中加入橡胶隔层，放入地震台，破

坏效果减轻很多。目前橡胶隔震技术在桥梁、大型复杂结构、医院、

学校、工业设施、文物保护、核电站等都有广泛应用。隔震技术是40

年来地震工程最重要的成果。可能成为继轮胎后天胶产业链的又一增

长点。 

 

3、 天然橡胶价格分析 

白石基金总经理 王智宏：“五脱”金融脱媒、实体脱壳、产业脱

节、资本脱逃、行政脱为。产业链各环节挤出过程已经发展到终端消

费。低端资源挤出化、去贸易商化、资源集中化、贸易金融化、产业

库存公众化、产能过剩显性化、过剩产能储备化。全行业在去产能、

去库存状态，需求增速的二次塌陷延缓了去库存的过程。成本因素的

作用开始凸显，但烟片进口价格压制国内价格。年底收储概率不大。 

 

4、 2016 年天然橡胶价格趋势研判 

云南干旱今年开割较往年推迟了一个月，降雨集中，由于胶价过

低，在云南停割、弃割蔓延，胶农积极性下降。预计今年云南产量较

去年略有增长，但增长量不多。海南橡胶全年乳胶产量在 10 万吨左

右，逐步放弃低产胶园。泰国东北部雨季推迟一个月，12月产胶不会

结束，仍处于正常高产期。南部天气不同以往，不利于割胶。印尼减

产，越南对中国橡胶出口明显增加。 
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一、前言 

海南橡胶集团、中化国际股份有限公司和上海期货交易所于11月 18日联合举办第三届海南橡胶产业发

展（国际）论坛，分析宏观经济形势、天然橡胶供需形势与价格展望等。参会嘉宾对于 2015／16 年天胶价

格走势及产业链各环节发展情况各抒己见，我们就其主要观点做出总结，供大家参考。 

 

二、宏观经济形势分析：瑞士信贷董事总经理、亚洲区首席经济学家 陶冬 

主要观点： 

（一）需求端刺激，方向有问题 

广东、浙江出口下滑、四川、江苏地方债严重、华北、华东股灾重灾区、企业不愿投资，希望依靠政府

投资，但边际政策效益递减，民间投资积极性不高导致政府投资越高、民间投资越低。 

 

（二）转型中面临结构性上涨和下滑 

中国已经进入后工业化时代。出口进入负增长时代。03-07 年国内贸易顺差和今天国内的顺差数字相比

相差很大。中国人的第一桶金是伴随着国内资产上涨带来的，现在来看人民币资产的升值力度在下降。欧洲

实现了贸易顺差。美国逆差的数字已经改善很多。投资分布呈现此消彼长的态势，中国不再是最容易实现财

富增值的地方了。今后 10 年 GDP 数字并不重要，重要的是我们已经进入了四低时代：全球增长低迷、全球

通胀低迷、全球贸易低迷、全球范围来看除美联储外利率环境处在低迷时代。 

 

（三）美元升值和加息预期 

预计美联储第一次加息后将采用小步缓走的方法，到明年年底利率将在 1%-1.5%。比起过去 30 年平均

4.5%的利率水平，美国的利率只是从极低变成很低。从周期来看，美元的升值和贬值周期一般为 7年，且节

奏一直很好。除了 1991-1993 年的海湾危机和 2008年-2010 年的货币政策非常态以外，基本都保持这个规律。

因此美元还有 3-4 年左右的持续升值空间，若美元走强，95 年墨西哥经济危机、97 年亚洲金融危机、98 年

俄罗斯经济危机、99 年巴西经济危机、01 年阿根廷金融危机，新兴市场的资金流向美元区，大宗商品和新

兴市场必有一劫。 

 

三、天然橡胶应用：中国工程院院士 周福霖 

主要观点： 

创造橡胶新需求-减震减灾。大量实验证明：使用隔震结构体系，在房屋中加入橡胶隔层，放入地震台，

破坏效果减轻很多。目前橡胶隔震技术在桥梁、大型复杂结构、医院、学校、工业设施、文物保护、核电站

等都有广泛应用。隔震技术是 40年来地震工程最重要的成果。可能成为继轮胎后天胶产业链的又一增长点。 

 

四、天然橡胶价格分析：白石基金总经理 王智宏 

主要观点： 

（一）全球宏观生态综述 

制造业放缓，国内高端和低端挤出加剧。东南亚货币贬值潮告一段落。 

 

（二）中国宏观经济及政策展望 

股灾造成 20万亿蒸发，很多企业购买了权益类产品，资金蒸发后无法回归实体。市场在买谣言卖事实。

目前国内的三产领先二产和一产，并不是服务业发展迅猛而是工业和农业增长实在缓慢。对于国家政策，我

们认为不同周期对受众体的作用不同。目前产业多处于去产能、去库存的阶段，双降等政策利好延缓了一个

企业凤凰涅槃的周期，经常“给药”是治标不治本，应该激活需求端，却反而都给了供给端。所以国内是“五

脱”：金融脱媒、实体脱壳、产业脱节、资本脱逃和行政脱为。 
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 （三）产业格局和展望 

橡胶产业链各环节挤出过程发展到了终端消费。行业现状是低端资源挤出化、去贸易商化、资源集中化、

贸易金融化、产业库存公众化、产能过剩显性化、过剩产能储备化。需求增速的二次塌陷延缓了去库的过程。

成本因素的作用开始凸显，但是烟片胶进口价格压制国内胶价。我们认为收储不会太迫切主要基于以下几点：

外汇减少、赤字扩大、储备充足、政策导向市场化和国家的战略回归中庸。所以年底前收储概率小于往年。 

 

五、天然橡胶市场的机制创新：泰国橡胶协会副秘书长 

主要观点： 

无论从中国橡胶的进口量和天胶价格来看，还是从中国轿车的销售情况和天胶价格来看，走势都有所背

离。这是因为投机者买卖对期货市场价格的影响。投机者只要有资金就可以随意卖空，使期货价格偏离真实

市场价格，特别是当有一些套利限制时。受到其他影响市场的力量导致，天胶市场与其他市场相关性被扭曲。

天胶市场缺乏一个标尺性价格，无法揭露天胶市场真实供需。真实与纸面价格差距大。建议建立橡胶 ETF，

追踪天胶真实价格。有资产抵押的做空机制更贴近现货市场价格。任何时间都可以向基金经理申请要求交割，

不必等到交割日。ETF市场收取管理费，采用做市商制度。 

 

六、讨论环节：2016 年天然橡胶价格趋势研判 

主要观点： 

云南方面：云南干旱开割推迟一个月，今年降雨集中，由于胶价过低停割、弃割在云南蔓延，胶农割胶

积极性下降。去年 8 月 14 日，云南农垦政企分离。从云南来看，整个产量较去年略有增长，但增长不多。

一般 3月 10日左右云南开割，比海南早一个月。 

海南方面：优化基地，对低产胶园尝试逐步放弃，开发对旅游有价值的土地。中小苗基地加大投入。针

对制品企业，量身定做一些产品。 

泰国方面：砍了 100万亩非法种植土地，兼营橡胶种苗没有生意了。泰国东北部雨季推迟一个月，10月

中旬产量开始增加，预计 12 月产胶不会结束，仍处于正常高产期。南部今年天气不同以往，以合艾地区为

例，下午经常暴雨，打破往年旱期、雨季，高产期泾渭分明的惯例。印尼减产，越南对中国的橡胶出口明显

增加。 

中间企业：加工厂整合在加快。山东贸易商由几百家到现在十家二十家。突出的有远大、韬睿、全美等。 

终端企业：国内轮胎工厂出现亏损，海外轮胎企业盈利却创新高。固特异轮胎天胶年用量在 50多万吨。

美，今年效益创新高。主要是因为去年 10 月后油价下跌刺激消费。客户用省下的油钱升级轮胎。固特异定

位在中高端。所以国内轮胎企业也要注意产品升级和品牌树立。 

投资企业：货币关系是一种寄生关系。不仅要考虑单一成本，还要考虑社会总成本。成本也在不断下移，

所以要有成本重置概念。 
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