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商品研究报告月报 

震荡中寻求机会 

    ——9 月天胶策略投资报告 

但高度有限 
2011-9-5 星期一 

要点与建议： 

 在今年汽车行业进入平稳发展的背景下，“金九银十”的重要

性凸显，轮胎行业的快速发展和对外贸易额的大幅增长将对

橡胶需求产生推动作用。 

 8 月供应增长放缓原因在于近期泰国天胶主产区雨水偏多，割

胶生产工作受到影响。这波下跌行情也使胶农惜售，原料胶

价格居高不下对沪胶价格起到一定支撑。 

 当前随着产区供应量的增加，交易所库存逐渐回补中。当前

天胶库存依然处于历史低点，是沪胶最大的利多因素。 

 天然胶合成胶比价处于低位对沪胶支撑明显。 

 在 8 月的分析报告中，我们认为沪胶有回调需求，宏观面比

较差条件下会向 31000 点需求支撑，8 月行情走势基本符合

我们预期。展望 9 月行情，我们预计宏观面没有特别大变化

条件下，沪胶运行区间在 32000-36000之间。 

 

 

 

 

风险提示：伯南克经济方案对市场影响以及 QE3 是否会推出，资

金的介入频繁导致胶价波动风险巨大。 

近期报告： 

《上涨途中歇歇脚》 

                              2011 年 8 月 

《季节供应压力下，天胶寻找需求支撑》 

                              2011 年 7 月 

 

 

 

沪胶、日胶走势日线叠加图： 

 

资料来源：文华财经 
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一、8 月橡胶行情回顾 

8 月初，美债上限谈判终于达成，金融市场却毫不领情，投资人避险心理急

剧放大，股市、商品大幅下挫。沪胶从 36000 高点回落到 31500，后在现货基

本面支撑下，探底回升，呈现宽幅震荡行情。1201 合约月末收于 34240 点，

下跌 1210 点，跌幅达 3.41%。日胶总体上跟随沪胶走势，指数月度下跌 2.95%。 

 期货市场的回调带动现货胶价全面回落，由于成交无法改善加之拿货成本

偏高，国产胶需求比较低迷。美金进口胶的成交要明显好了许多，下游轮胎厂

以及贸易商现货库存过低，随着胶价的大跌，市场人士积极入市抄底。天然橡

胶上海市场月末云南全乳胶报价在 33600 元/吨左右，海南全乳胶价格在 33600

元/吨左右，泰标复合 35200 元/吨左右，马标复合在 35200 元/吨。 

图 1：沪胶日胶比价 图 2：沪胶日胶比价（去除汇率） 

  

数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库 

 

图 3：上海三号烟片和全乳胶价格 图 4：东南亚复合胶美元报价 
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数据来源：金银岛、华联期货数据库 数据来源：金银岛、华联期货数据库 

 

二、基本面分析 

1、经济增长缓慢，伯南克讲话缓解市场忧虑 

    目前的经济形势而言，发达国家复苏放缓，其中美国高失业率、低增长及

房地产低迷等顽疾依然未康复，欧洲也面临着低增长和通胀压力加大的风险。

国内最新公布的 8 月汇丰中国采购经理人指数预览值回升至 49.8，其中新出口

订单指数反弹至 3 个月高点，但仍略低于 50。经济放缓担忧依然存在。在近期

的全球央行年会上，美国联邦储备委员会主席伯南克有关美国经济的讲话成为

影响美元走势的决定性因素。美元起初走高，因市场意识到新一轮经济刺激措

施不会即刻推出；之后转为下跌，因伯南克的讲话引发了高收益资产的上扬。

面对一直疲弱不振的美国经济，伯南克表示美联储准备进一步采取支持措施，

我们认为目前尚未到美联储推出 QE3 的时机，但是有可能推出变相的 QE3，

例如抛短期国债，买长期国债，到期债券的再购买。总体上当前宏观经济面的

诸多变数和冷热不均是商品市场的最大不确定性因素。 

2、作为消耗型的资源，WTI 原油在 80 美元有较强支撑 

   因担忧经济复苏的脚步放缓，多家机构下调了原油需求增长率，欧佩克和国
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际能源署在 8 月份将其对今年全球石油日均需求的预测分别下调了 15 万桶和

10 万桶。EIA（美国能源署）相对乐观点，预计世界石油消费在 2011 年增长

140 万桶/天，非 OECD 国家占了增长数的绝大部分，其中将近一半的增长率来

自中国的消费。根据欧佩克 8 月报的数据，全球原油供给基本保持稳定，利比

亚的战事逐步缓和，对比于伊战后原油生产的恢复，利比亚全面恢复战前的石

油产量水平很可能需要几年时间。我们预计作为消耗型的能源资源，WTI 原油

在 80 美元一线仍将受到较为有力的支撑，这个价位也得到供需双方的认可。 

图 5：近期原油价格 

 
数据来源：金银岛、华联期货数据库 

3、汽车展望“金九银十”，轮胎生产高速增长 

    天然胶消费中轮胎类占比为 70%，汽车销量集中反映天胶消费状况。据中

国汽车工业协会统计分析，今年 7 月是汽车市场传统淡季，本月汽车产销环比

呈一定下降，同比小幅增长，其中商用车产销环比降幅明显大于乘用车。1-7

月，汽车累计产销超过千万辆，同比增幅较上半年温和回落。7 月，汽车产销

分别完成 130.61 万辆和 127.53 万辆，与上月比，分别下降 6.96%和 11.19%，

与同期比，分别增长 1.26%和 2.18%；1-7 月，汽车产销分别完成 1046.24 万
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辆和 1060.18 万辆，同比分别增长 2.33%和 3.22%，比上半年增幅分别下降 0.15

和 0.13 百分点。从本月情况看，汽车产销仍为低速增长。国家宏观调控及汽车

政策的退出仍然是影响汽车产销增长的主要因素。7 月是汽车产销传统淡季，

多数企业进行设备检修和高温放假，影响产销总量，一般来讲，3 月份是上半

年产销量的高峰，7、8 月份是下半年产销的低谷，而 9、10 月份产销量开始逐

步攀升。在今年汽车行业进入平稳发展的背景下，“金九银十”的重要性更加凸

显，厂商已启动多重方案加大促销以保障全年销售目标的完成。美国汽车行业

在经过一年多的持续性复苏增长之后，汽车销量进入了调整期。日本地震导致

日本供应链条造成的产量损失已经迅速恢复，日本汽车产销也进入缓慢增长的

阶段。 

    轮胎行业方面，7 月份我国轮胎行业增速加快，全行业生产轮胎 7281 万条，

同比增长 12.5%。1—7 月份，全行业累计生产轮胎 46094 万条，同比增长 5.2%。

1—7 月份，轮胎行业进出口贸易总额为 84.2 亿美元，同比增长 43.3%。轮胎

行业的快速发展以及对外贸易额的大幅增长将对橡胶需求也产生推动作用，有

利于橡胶价格保持稳定。 

图 6：国内汽车产销量 图 7：充气橡胶轮胎产量 

  

数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

 

图 8：美国汽车销量 图 9：日本汽车产销、出口 
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数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

4、割胶季节雨水偏多，出口受到一定影响 

    ANRPC（天然橡胶生产国协会）公布的数据显示，2011 年全球天然橡胶

产量预期将升至 995.9 万吨，高于之前预估的 993.6 万吨。不过在 8 月报告中

表示，7 月份橡胶供应增幅已从前月的 5.3%放缓至 2.9%，8 月供应增幅预计

仍为 2.9%，8 月全球天然橡胶出口料减少 2.6%，供应增长的放缓原因在于近

期泰国天胶主产区雨水偏多，割胶生产工作受到影响，这波下跌行情也使胶农

惜售，原料胶价格居高不下对沪胶价格起到一定提振作用。但是，季节性特点

看 6 月开始到 9 月，属于新胶大量上市的季节，目前天胶仍面临季节性供给压

力。 

    中国进口方面，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 月份进口量为 13

万吨，同比减少了月 10%。进口大幅减少很大程度上来自于 6 月份天胶下跌，

消费商退场观望以及车市的降温所带来的需求放缓使生产商、贸易商不能贸然

接货。 

图 10 中国产量和进口 
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数据来源：金银岛、华联期货数据库 

    5、产胶季节，上期所库存回补中 

    截止 9 月 2 日当周，上期所天然橡胶总库存增加 3550 吨至 29818 吨，注

册仓单增加 1070 吨至 16395 吨。库存总体上处于比较低的位置，这与去年天

胶大幅减产有很大关系，从历史库存变化图可以看到，当前随着产区供应量的

增加，交易所库存也逐渐回补中。相比较而言，由于日本汽车产业从强震阴影

中逐步走出，汽车生产回复在加快，增加了天然胶的需求，日本交易所库存 5

月份以来一直持续减少。我们认为当前天胶库存历史低位是沪胶最大利好因素。 

图 11：上期所天然胶库存  图 12：日本天然胶库存  

  

数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库 

   6、天胶与合成胶比价低位，支撑沪胶 

合成胶原料丁二烯价格在过去一段时间内疯狂上涨。主要原因是日本东燃
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化学和台塑石脑油裂解装置的一些机组意外停车后处于关闭状态，以及美国市

场丁二烯的供应减少。近期装置问题得到解决，亚洲丁二烯价格回落，国内厂

家调低单体价格。但是随着中石油各销售公司相继取消挂牌价格并有推高报盘，

同时由于沪胶期货反弹，业者建库存意向增强，国内市场丁苯胶行情呈现出反

弹迹象，石化公司也于 9 月初普遍调涨了顺丁报价，此举为市场价格进一步攀

升提供了动力。天然胶合成胶比价处于低位对沪胶支撑明显，因为在性能的对

比上，天胶比合成胶有较大的优势。 

图 13：标一、顺丁胶和比价  图 14：标一、丁苯胶和比价 

  

数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 

 

图 15：合成橡胶产量  图 16：合成橡胶进口量 

  

数据来源：Wind、华联期货数据库 数据来源：Wind、华联期货数据库 
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三、9 月份展望 

   当前宏观经济面的诸多变数和冷热不均是商品市场的最大不确定性因素。

发达国家复苏放缓，其中美国高失业率、低增长及房地产低迷等顽疾依然未康

复，欧洲也面临着低增长和通胀压力加大的风险，中国经济发展速度已放缓。

面对一直疲弱不振的美国经济，伯南克表示美联储准备进一步采取支持措施。 

    在今年汽车行业进入平稳发展的背景下，“金九银十”的重要性更加凸显，

厂商已启动多重方案加大促销以保障全年销售目标的完成。美国汽车行业在经

过一年多的持续性复苏增长之后，汽车销量进入了调整期。日本地震导致日本

供应链条造成的产量损失已经迅速恢复，日本汽车产销也进入缓慢增长的阶段。

此外，国内轮胎行业的快速发展以及对外贸易额的大幅增长将对橡胶需求也产

生推动作用。8 月份供应增长放缓的原因在于近期泰国天胶主产区雨水偏多，

割胶生产工作受到影响，这波下跌行情也使胶农惜售，原料胶价格居高不下对

沪胶价格起到一定提振作用。 

    在 8 月的分析报告中，我们认为沪胶有回调需求，在宏观面比较差条件下

会向 31000 点需求支撑，8 月行情走势基本符合我们预期。展望 9 月行情，我

们预计宏观面没有特别大变化条件下，沪胶运行区间在 32000-36000 之间。 

图 17：沪胶走势分析 
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数据来源：文华财经、华联期货数据库 
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