
产业链条矛盾决定胶市中级调整时间逼近

国际期货 赵忠 陈章柱

沪胶进入 2010年以来，经历两次 10%幅度的调整后再次面临前期高点。沪胶走势是

三重顶还是双重底，笔者倾向前者。从产业的角度来看，天胶价格与终端消费能力减弱导致

下游行业经营日益艰难、橡胶供应结构性失衡的改善与国储抛胶的影响等决定沪胶中级调整

时间逼近；从天胶市场结构来看，天胶价格已经是相对高估的商品，天胶成本端对期价的影

响日渐减弱，市场已经处于疯狂阶段。“上帝欲灭之，必令其疯狂”，天胶或许处于这一阶段 。

车市库存回升，轮胎困境重重

2010年一季度国内汽车产销分别达到 455.52万辆和 461.06万辆，同比增长分别为

77.93%、72.49%。三月份车市整体产销两旺的主要原因是商业车迅速增长，商用车产量和

销量同比增长 51.63%、75.07%。整个 1到 3月份产量增速呈现高位回落，对于后续产量以

及扩产计划，中国汽车业协会对此持谨慎态度，提醒汽车制造商不能简单按照增长规律来安

排生产。截止 3 月底，汽车企业月度上报的生产数据和批发数据统计出来的汽车企业库存(不

包括零售环节的库存)为 52.94万辆，其中乘用车库存有所上升，轿车库存上升尤为突出，

而商用车下降明显。目前企业库存约占月度销量的三分之一，总体处于合理水平。随着年中

汽车市场可能出现的淡季，汽车库存将成为产量增产的重要抑制因素。销量方面，整个一季

度呈现高增长主要得益于去年同期车市十分惨淡，基数过小；随着今年政策刺激力度减小导

致购买力开始减弱，以及 2009年汽车销量井喷式增长从很大程度上透支了 2010年的汽车消

费。

在汽车行业库存上升与终端购买力减弱的情况下，轮胎行业景气度下滑压力更为明显。

首先，占据轮胎生产成本 50%以上的橡胶价格自 2008年底以来上涨幅度接近 200%，由于

轮胎行业竞争充分，大部分轮胎制造业采取跟随型的提价策略。但是提价幅度远远不及成本

上升的幅度，轮胎企业在提价与保持市场占有率两者之间难以平衡，陷入两难境地。出口方

面，美国特保案的影响集中体现在 2010年。此外，国际市场对中国的贸易壁垒、技术壁垒、

环保壁垒、标准壁垒越来越高，实施反倾销的国家也越来越多。在 2009年政策影响下，国



内轮胎产量大幅增加，产能面临结构性过剩。汽车与轮胎目前总体仍处于景气之中，但后续

面临的风险因素更多，高位回落可能性更大。

橡胶供应结构性失衡导致期限价差波动范围变窄

从产量数据来看，供需趋于平衡。整个 2010年产量增长幅度在 3%~6%之间。无论是

印尼地震，还是泰国干旱目前还没有对产量造成明显的影响。对于橡胶现货价格居高不下的

原因解释只能是季节性备货支撑现货价格，现货价格强势导致期货价格居高不下，因而加强

了贸易商惜售心理，国内贸易商上千家，如果存在惜售心理，造成市场上货源略紧张在所难

免，目前青岛库存高企就是贸易商惜售以及囤货的一种表现。而实体刚性体需求因为货源紧

张，只有在现货和期货两个市场上采购，采购比较分散，基本上采取逢低采购策略。春节过

后，实体刚性需求两个市场上的采购导致主力期价与现货价格价差范围在【950，-950】之

间，价差范围相对狭小。为了改变这一状态，国家决定抛出 3万吨橡胶改变这种结构性失衡 ，

从国家公布的信息来看，国家的橡胶库存比较充足。
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天胶期市结构决定天胶价格难有上行空间

东京工业品交易所聚集东南亚现货商，每天换手率平均值在 43%，投机程度远远低于

沪胶。春节过后，日胶投机性多头和空头总持仓减少，保值性多头和空头增仓出现增加。而

日胶价格处于上升通道，原因是实体刚性需求每当价格回落时入场采购从而推高日胶，此外



在价格上升中保值性卖盘持仓一直增加。春节过后，沪胶投机程度更高，沪胶换手率均值在

600%以上，每天场内资金面临 5倍以上资金的冲击，成交均值 150万手以上，而天胶全球

一年的消费量 1000万吨，高度投机并没有导致价格的巨幅波动。从会员持仓来看，净持仓

变化在多空之间频繁转换。

从价差结构来看，新加坡市场 3号烟片胶升水 20号标价幅度接近 2002年以来的高点 ，

由于泰国胶进入停割期，市场现货供应结构性失衡，日本主力存在对近月合约进行逼仓的行

为，这是日胶强于沪胶的一个很重要原因，同时也表明市场进入疯狂阶段。剔除日元汇率因

素，日胶已经创下金融危机以来的新高。

从比价关系来看，日胶指数与 CRB指数以及原油指数比值已经处于高位。在整个商品

价格中，天胶价格相对高估，由于商品价格与潜在收益率成反比，单纯从资本逐利角度来看 ，

绝不是资金配置首选。日胶投机性多头减仓可以证明这一点。从供给端对价格的影响来看，

尽管泰国生胶片连续创出新高，日胶、沪胶价格已经停滞不前，天胶价格已经过度反映成本

端对期价的影响。

四、操作策略

2010年天胶整体供需趋于平衡，由于季节性备货、实体刚性需求、天胶供应链过长

导致结构性失衡，现货市场货源偏紧；实体需求在两个市场采购导致期现价差波动范围狭窄 ，

目前的胶价确实是实体刚性需求所维系，日胶持仓证明天胶价格对投机性资金已经失去吸引

力；天胶价格与终端消费能力的减弱已经导致下游经营日益艰难，产业链矛盾决定胶市中级

调整时间逼近。




