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天然橡胶 
 

2011年 5月天然橡胶整体呈现震荡盘整的走势。5.1劳动节后，天然橡胶连续四日下跌，

主力合约 1109 一度跌破至 30000 元/吨的整数关口。30000 元/吨的整数关口提供了较强的

支撑。在随后的交易日，沪胶的主力合约一直在 32500 元/吨-30000 元/吨的狭小区间内盘

整。截止至 5月 27日收盘，沪胶主力合约 1109 收盘报 32750元/吨。 

图表 1：天然橡胶主力合约收盘价 

资料来源：新湖期货研究所 

图表 2：天然橡胶东南亚报价（美元/吨） 

资料来源：新湖期货研究所 
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一、天然橡胶供给 

天然橡胶生产国协会（ANRPC）4月 28日公布的数据显示，今年全球天然橡胶产量增幅

估计料低于之前预期，预计产量料为 1002.5万吨，低于之前预估的 1006.0万吨。 

但是总体而言，在我们的调研过程，贸易商均后期东南亚的供给表示比较乐观的态度。

近期泰国的虽然受到雨水的影响，原料的供应小幅下降，但是在中期来看供给并无大的问

题。而马来西亚的天然橡胶供给依旧保持在同比较高的增速。 

图表 3：泰国天然橡胶供给（单位：千吨） 

资料来源：新湖期货研究所、ANRPC  

图表 4：马来西亚天然橡胶供给：（单位：千吨） 

资料来源：新湖期货研究所、ANRPC 

国内产区在 5 月已经进入全面开割。整体而言，今年国内橡胶的产区并无大的问题，

国产胶将陆续上市。云南农垦完成体制改变，胶农割胶热情高涨。云南产区虽然开割时间

推迟但是近期天气有利于后期的产胶量，同时新的胶树品种即将开割，产量有进一步提升

的可能。海南产区 5月也已经全面开割，产量预计也较为乐观。 
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图表 5：中国天然橡胶供给：（单位：千吨） 

资料来源：新湖期货研究所、ANRPC 

中国 4 月份天然橡胶进口量较上年同期增长 29%，进口量为 18 万吨，环比降 14%。1

至 4 月累计进口 64 万吨，同比增 2.4%。数据还显示，4 月中国进口合成橡胶（包括胶乳）

118300吨，1至 4月累计进口 503337吨，同比降 14.8%。 

图表 6：中国天然橡胶进口（单位：万吨） 

资料来源：新湖期货研究所、ANRPC 

库存方面，上海交易所显示的库存在 4月逐步下降。上海库存降至 13,946吨。自去年

11月 26日以来，库存已连续 5个月出现下降。上海期货交易所的库存下降并不能代表国内

橡胶的社会整体库存的下降。目前青岛保税区内大致还有 15万吨的货物，其中大部分的为

高价货，橡胶的去库存化速度较慢。 



 

XINHU  REPORT 4 

图表 7：中国天然橡胶库存 

资料来源：新湖期货研究所、ANRPC 

二、天然橡胶需求 

（一）汽车产销速度下降，轮胎配套销售下降 

2011 年 4 月汽车销售 155.2 万辆，同比下滑 0.2%，出现 2009 年 2 月以来 27 个月 

首次负增长，表现低于市场预期。累计同比增长 5.95%。 

     4 月重卡销售 10.6 万辆，同比下滑 8.3%、环比下滑 18.3%。1-4 月重卡销售 39.7 万

辆，累计同比增长 3.5%，销量增速明显下滑。物流重卡保有量迅速提升，超过公路货运周

转量增速，形成部分过剩运力，终端油价上调，而运价难以上调，车主盈利能力恶化，压

抑新购车需求。 

图表 9：汽车月度销售(单位：辆) 

资料来源：新湖期货研究所、WIND 

（二）轮胎厂库存较高 

  目前轮胎厂商大致有 1个月的轮胎库存，而之前正常的库存为 14天甚至更低。而且
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现在轮胎经销商的库存也保持在比较高的水平。贸易商表示尽管新车的产销依旧保持在较

高的位臵，子午轿车胎的生产依旧较为乐观，但是全钢载重胎的生产却非常不理想。由于

轮胎价格上涨、油价上涨，但是运费却没有上升，运输车队的压力较大，轮胎的替换市场

并不乐观。目前的轮胎库存需求 2-3个月的时间去消化。 

图表 10：轮胎产量与公路货运量 

资料来源：新湖期货研究所、WIND 

图表 11：BDI和轮胎出口数量 

资料来源：WIND  
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图表 12：子午线轮胎月度产量(单位：万条) 

资料来源：WIND 

三、行情展望 

综上所述，我们认为天然橡胶 6 月份总体仍将保持弱势，目前的环境不具备大幅上涨

的基础，但是宏观层面的不确定性因素使得空头的风险正在增加。（1）美联储将在 6 月如

期结束 QE2。对于后期美联储的政策市场尚缺乏清晰的解读，美联储的政策将决定未来一段

时间商品运行的基调。（2）国内的宏观紧缩政策是否会步入尾声。目前 CPI依旧处于高位，

为了管理通胀，预期 6 月央行或将上调存款准备金率和再次加息。但是随着国内工业增加

值和 PMI的逐步下滑，市场对紧缩政策步入尾声的预期越来越强。一旦国家放松紧缩力度，

橡胶将会迎来中级的反弹。（3）国内保税区天然橡胶库存也处于较高的位臵，轮胎厂商的

产品库存处于高位。但是 6 月将是集装箱运输的传统旺季，下游的去库存化或将加快。国

内产区的全面开割，东南亚的新胶供应量也将逐步上市，橡胶的供给并无大的问题。而下

游的消费特别是全钢胎的消费是决定后期价格的重要因素。目前而言橡胶的供需尚不支持

价格大幅上涨，但是由于期货价格远低于现货，二者价格的回归或将拉动橡胶期货价格。 
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