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一、宏观经济萎靡，天胶仍有挤压泡沫的价格空间 

今年以来，天然橡胶基本面仍保持去年以来的良好状态，但天然橡胶的期货价格却由年初的 43500 元/吨下跌

到目前的 25000 元/吨左右，究其原因，主要是由 2009 年以来资金对天然橡胶过度炒作引发了资本泡沫，而全球经

济随着时间的推移，问题逐渐显露，成为挤压天然橡胶资本泡沫的推手。 

宏观危机引发整个商品市场大跌，很多产品如钢铁、pvc 等商品跌至成本线下方，天然橡胶虽然也重挫，但目

前天胶无论期货价格还是现货价格都远高于成本线， 

在种植和收割天然橡胶的过程中，胶农索要付出的成本包括每年分摊的苗木费、农家肥和化肥支出、农药支出、

交通和运输支出、交通工具这和割胶工具折旧、压青挖支出和其他费用。管理国内每百株的天然橡胶树的成本大约

在 611.16 元左右，而国内百株天然橡胶树的产量大约是 150 千克，换算过来，民营胶一吨的成本大约为 4200 元/吨，

加上割胶人员的工资每吨成本不会过万，而国营橡胶企业与民营橡胶生产相比，存在管理费用，财务费用和营业费

用以及国营农产需要进行场内的基础设施建设，因此，割胶成本相对高一些，但至高不会超过 20000 元/吨。 

通过对上面天然橡胶的成本分析可以看出，虽然经过今年的下跌，橡胶的现货价格和期货价格都处在 3 万元/

吨下方，但同天然橡胶的生产成本相比，因此天然橡胶目前无论期货价格还是现货价格仍然处在高位。 

主要原因，在于 2009、2010 年两年来资金对胶价的疯狂炒作所致。2009 年以来，全球为挽救金融危机导致的

经济颓势，相继实行宽松的货币政策。商品市场也吸纳了大量的资金，而天然橡胶市场，由于自身基本面的利好（全

球车市在政策的支持下欣欣向荣和天胶供应上的紧张），吸引大量资金入市，到 2011 年年初，天胶市场资金最高的

时候，比 09 年年初大约增长了近 13 倍（如下图所示） 
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天胶趋势继续向下  间或会有反弹 
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图1: 天胶持仓资金变化图 

 

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 

在资金的疯狂炒作下，突破 30000 元/吨关键阻力位后，天胶价格一路飙升，到 2011 年年初，天胶价格最高点

来到 43000 元/吨，与 2009 年年初的价格相比，涨幅达到 300%。天然橡胶价格疯狂上涨，使得天然橡胶价格与其

成本相比，形成较大的资本泡沫。2011 年二季度开始，金融危机后遗症逐渐显现，各国饱受通货膨胀之苦，政策

开始紧缩，市场资金不再充裕。欧债危机也时不时冲击一下市场，商品市场开始走上下滑之路。但纵观国内整个商

品市场，天胶下跌幅度是最大的，达到 75%。 

天胶如此暴涨暴跌充分说明了天胶市场资金炒作厉害，目前情况下，虽然橡胶价格跌至 30000 元/吨之下，但

是目前天胶价格距离成本（上文分析的最高 20000 元/吨）仍有较大距离，在目前宏观经济前景不明的情况下，天

胶价格仍有泡沫可以挤压。 

二、基本面良好是表面，其决定反弹高度而非上涨趋势 

（一）产胶国利多消息频出 

9 月以来，东南亚主要产胶国遭遇洪灾，洪水使得割胶工作受到影响，另外还影响橡胶的运输，使市场到货量

减少。尽管北部和东北部产区生产未遭遇洪水，但生产已受到一定干扰。印尼目前仍处于干季，原料高度紧张。

胶农逐步开始恢复割胶，胶水已有少量产出。11 月份当地产区将恢复供应。中国海南因长假期间风灾和大量降雨

导致海南中部和西北部产区生产受损，受灾最为严重的是海口、儋州、琼海、万宁、文昌、澄迈、临高、昌江、

琼中、屯昌等市县。据统计受纳沙影响，海南产区整体受灾面积达 10%，全省 350 万亩民营橡胶受灾面积 140 万

亩，成灾 100 万亩，胶苗损失 71 万株。预计 10 月份产量损失 30%，后续亦将有一定影响。加之年初寒潮灾害，

海南全年产量预计减少近 20%。 

天气因素影响天胶的供应，另外天胶主产国也相应的出台了政策措施支撑胶价。9 月末橡胶价格一度大幅下滑，

碗胶跌至 100 铢以下，胶片至 110 铢，胶商试图拉低原料价格以降低成本。但泰国政府已尝试支撑价格。10 月 5

http://www.qinrex.cn/
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日泰国政府宣布将重植胶树以限产保价，将橡胶价格维持在 120 铢/公斤或 3.86 美元/公斤以上。印尼、马来、越

南也同意出台保护橡胶价格的措施。 

（二）全球车市 9 月表现喜忧参半，但总体较好 

图2: 全球汽车销售表现良好 

 

资料来源:  万德   银河期货研究中心 

2011 年 9 月，前三季度已经结束，全球各国汽车市场销量喜忧参半。在日本 3 月强震作用延续和西方经济危

机的冲击下，不仅部分成熟市场步履艰难，有些新兴市场也受到牵连。成熟汽车市场当中，美国由于购买力积累

的缘故，一反经济阴霾的背景，销量出现接近两位数比例的显著增长；欧洲则在债务危机中奋力挣扎，勉强恢复

同比增长，而日本继续受到库存不足等多方面拖累，销量继续下滑。新兴市场内部也出现分野。俄罗斯车市力求

恢复 2009 年经济危机之前的水平，甚至抱持“超越德国”的雄心；巴西则由于季节影响和生产中断出现销量滑坡；

印度在两轮及三轮轻型车的推动下，机动车整体产销维持两位数上涨，中国汽车产销总体表现较好，产销环比增

速均超过 15%，其中销量增速快于产量。1-9 月，汽车销量同比增幅较前 8 月提升 0.29 个百分点，继续保持稳定

增长。 

汽车销量的良好势头对天胶走势来看是利好消息，但长远来看，由于主要汽车销量增长国中国的汽车行业面

临困境。尽管中国汽车业在 9 月恢复了高增长，但长远看，节能产品补贴标准的提高，将使生产小排量车的企业

越来越难，十月后的情况不乐观，四季度可能出现负增长。另外，国家统计局中国经济景气监测中心发布的今年

第三季度“中国汽车行业景气指数”也显示，行业景气指数继续处于下行通道，汽车行业发展仍处于调整阶段。 

（三）橡胶价格下跌给用胶企业带来生机 

    天然橡胶价格近期大幅下挫，给用胶企业特别是轮胎企业带来生机，橡胶(包括天然橡胶和合成胶)约占轮胎生

产成本的 50%， 从历史比价上看，天胶与合成胶存在 3000-4000 元/吨左右的价差，而从最近一个月来看，由于合

成胶价格的滞后性调整已引起其目前价格的虚高，从而使得天胶-合成胶出现罕见的倒挂现象。短期供需看 10-11
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月份国内合成胶的供应量将会明显上升，主要由于包括高桥石化、独山子石化停车检修接近尾声以及国内燕山、

大庆、巴陵石化检修完毕后开工率提高。除此之外最关键的是，由于丁二烯在一个月内超过 30%的下跌已经使得

合成胶原材料价差达到历史最高水平附近，因此在目前需求偏疲软下，合成胶价格的大幅下跌只是时间问题。从

幅度上看，我们预计合成胶价格在 10-11 月份将至少出现 15-20%左右幅度的调整，单价上看大概将出现 5000 元/

吨的下跌。当然，如果天胶及丁二烯价格依然继续疲软，那么合成胶未来的下跌空间将可能更大。 

天胶和合成胶的下挫，已经帮用胶企业带来利润，截止到上个月，以橡胶为原料的企业的利润成本扩大，亏

损企业减少，轮胎行业中风神股份弹性最大，目前业绩对应 11-12 年 PE 为 13 倍和 11 倍，PB 仅为 2.2 倍，安全边

际大。 

三、深入背后，基本面危机重重 

（一）供应短缺因素逐渐消失 

图3: 全球天胶产量逐月分布图                                       图4:全球天胶近年来新增面积 

   

资料来源:ANPRC  银河期货研究中心 

长期决定天胶价格主要是供求关系，在未来几年供过于求的局面下，胶价上涨将受到抑制。供给上由于天胶主

产国在 2005-2008 年开始大量的重新种植橡胶，并且大部分的重新种植都是在这几年间进行的，随着开割面积增大

和单产的提高，预计 2011 年后全球天然橡胶的产量将面临大幅增长，持续到 2015 年之后才会开始下降，从图 3 可

以看到，2011 年天胶的产量已经出现大幅增长，因此天胶供应短缺的问题将得到缓解。 

（二）中日橡胶库存压力大 
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图5: 日本历年天然橡胶库存情况                                       图6:中国历年天然橡胶库存情况 

  

资料来源:上海期货交易所  银河期货研究中心 

从 8 月上旬开始，国内橡胶库存压力开始增大，总计超过 9 万多吨，压力重重。中秋节前后，青岛保税区天胶

（含复合胶）到库量较大，有些仓库一个周出现入库 1-2 千吨的情况。仅 9 月份中国就进口橡胶 23 万吨，创造单月

进口量最大历史值。十一后天胶的订货陆续到港，但由于近期期货行情疲弱下跌，导致销售不佳，出货量偏低。截

至目前，国内的天胶库存量达到历史最大值，青岛保税区天个别仓库出现满库的情况。如果情况再不改观，很有可

能再次出现仓库饱和的状态。 

日本方面，由于 3.11 大地震的影响仍没有消除，国内汽车生产受到的影响仍没有完全消除，对天胶的消费能力

弱，因此日本的天胶库存也处在历史高位。 

两个主要天胶消费国的库存高企，而宏观面不稳，天胶的库存压力后期或将导致国内外天胶价格倒挂。 

四、国内外宏观经济形势复杂 

而市场经过了几次反弹和反复套牢的袭击后，市场炒作心态逐渐低落，市场等待整体宏观形势的明朗。目前来

看全球的经济形势不容乐观。首先是 

欧债危机的梦魇挥之不去，为解决欧债危机，23 日的欧盟会议或许会为了化解当前在 EFSF 扩容等关键问题上

给出一个好的解决方法，因为这是目前解决欧债危机唯一的方法，但是这样做只是把违约的风险向后推移，从未触

动深层患疾，未来其他深层博弈还会层出不穷，短期内市场可能会视为利好，带动整个市场反弹。但全球经济已经

开始下滑，为此，各国央行开始逐步调整政策重心。在很多国家，抗通胀的紧迫性相比几个月前有所减弱，暂时让

位于振兴经济。而在一些新兴经济体，决策者也不得不暂时搁臵对通胀的担忧，推迟预定的进一步加息行动，以观

察经济全局的下一步发展。在欧债危机和美国经济增长放缓的不利大环境下，即便一些原本可能面临进一步紧缩压

力的国家，也都无一例外地宣布维持利率不变。中国等增长较快的新兴经济体，货币政策还远未到要“走回头路”

的地步，但情况也不容乐观，目前从国内外的情况看，中国经济的外部风险加大，内部则表现为困难增多。由于中
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国经济对外开放度和一体化程度较高，国际金融市场的动荡，特别是世界经济复苏进程缓慢，对中国经济不可避免

会造成影响。出口首当其冲。９月份中国出口数据敲响了警钟，当月出口环比出现了２．１％的负增长。考虑到外

需的不景气传递到出口订单上通常需要４到６个月，以及人民币不断升值的趋势，未来出口形势不容乐观。外有出

口不景气，内有成本不断升高、融资困难，国内企业特别是民营企业、中小型企业的发展面临很多困难，三季度我

国企业家信心和企业景气指数双双回落。 

国内外经济形势复杂，从根本上决定了商品市场的弱势，当然在各国政策的变化下，宏观面会时时出现平稳局

面，届时天胶的走势会在表面利好的基本面下出现反弹，而非反转。因在天胶价格泡沫仍有较大挤压空间的情况下，

宏观氛围的羸弱以及天胶未来供应的增加，天胶上涨的大势难以形成。 
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