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内容提要： 
 

1、基本面仍保持弱势。供应减少而出现的行情不能持久，根本上是要需求的转好

才能带动市场的良性流转；但是目前国内轮胎及制品企业采购热情始终低迷无改观，

市场成交稀疏，贸易商操盘积极性不高，基本面无明显改观。 

2、价格差值缺少指引。沪胶仍处于下降趋势当中，价差为持续负值且近期离零轴

距离渐远；日本胶价差为负值的情况已出现近一个月，方向和国内类似；当前胶价依

旧处于空头格局中，尚未出现底部反转的条件。 

3、尽管胶市重返十年均价，价格依然保持疲弱，建议空单持有，强烈建议关注

21800、21000 多头关键性的防线，市场或许会给空头之喜。 
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胶市重返十年均价，依然疲弱 
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1、6月胶价弱势反弹后仍
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2、关注 5月胶价上涨的保

值投资机会 

（2011.4.25） 
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第一部分 基本面弱势仍然占据主导地位 

一、 月度综述 

6 月份国内天胶市场仍将延续多空交织格局。一方面，国内实体经济仍然难以走出

需求困境，在终端消费始终萎靡不振的制约下，国内轮胎及制品企业的开工和采购积

极性很难得到明显改观；同时在供应增量而需求低迷的季节性下跌压力影响下，业者

普遍存有看空心理，对后市缺乏信心。此外 6 月份国内华北地区局部中小企业迎来为

期一周左右的麦收时期，麦收期间部分中小型下游工厂改为间歇性生产，需求进一步

萎缩。不过另一方面，近期一连串基建项目的启动以及推出的关于 1.3L 以下小排量汽

车的刺激政策的预期对市场形成提振作用，“稳增长”的预期在一定程度上或遏制胶价

下滑的速度或空间。 

二、 现货市场回顾 

2012 年第二季度国内人民币现货市场延续低迷行情。其中国产胶受供应增加影响

跌幅在 3500-3900 元/吨，而进口胶因货源相对稀少，跌幅在 2000-3000 元/吨之间。5

月云南国营全乳胶价格逐步与海南国营全乳胶价格看齐；越南3L胶前期报价高位坚挺，

后期受芒街低价新货源逐步到货的影响，行情大幅下挫；泰国 3#烟片则因货源持续紧

张以及美金胶价格坚挺，跌幅有限。此外，华北局部市场进口胶货源稀少，报价鲜少

听闻且持续偏高，华东市场报价相对较易接受，华南市场则延续报价虚高而成交商谈

空间充裕的特点。需求方面，国内轮胎及制品企业采购热情始终低迷无改观，市场成

交稀疏，贸易商操盘积极性不高。 

图1;ANRPC成员国出口量&中国进口量（月、吨） 

 

资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

三、 ANRPC 的预计 

据天然橡胶生产国协会(ANRPC)在最新一期发布的报告中，今年全球天然橡胶供应

预计将触及 1050 万吨，较 2011 年增加 1.5%。 该协会最新预估值高于上月预估的 1030
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万吨。 

 天然橡胶生产国协会(ANRPC)表示，此次上修数据主要是由于全球重要产胶国--

泰国第一季产量实现 89.6 万吨，"远超于"之前预估的 73.9 万吨。泰国产量激增 21%，

因得益于该国北部和东北部新种数目的割胶工作开始得较早。尽管今年橡胶产出增速

远低于去年的 8.6%，但预计能够满足需求。然而，短期内天然橡胶价格或将继续承压

下滑，因汇率走势不利且原油价格疲软。 5 月美元兑主要橡胶出口国货币走强，对橡

胶贸易施加了压力。在需求方面，ANRPC 表示，中国 2012 年第二季橡胶需求预计同比

下滑 1.6%，一季度消费曾录得 7.6%的同比增幅。 

图2;ANRPC成员国出口量&中国进口量（月、吨） 

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

 供需面上现阶段仍处于供应旺季消费淡季，作为橡胶在中国的流转，对于基本面

影响最大的两个因素是期初库存和消费量。  

中国产量及增产幅度较小；进口量每月随着季节性规律上下波动，总量变化并不

明显；当某一阶段的需求量较弱使得无法消化供应从而产生库存，累积的库存又对下

一阶段的需求量提出高要求，如果需求持续不振，便会产生恶性循环。  

供应减少而出现的行情不能持久，根本上是要需求的转好才能带动市场的良性流

转。 

四、库存 

青岛保税区及物流园区截至 6 月 19 号天胶及复合胶库存统计总共约 16.5 万吨左

右，其中烟片 2.3 万吨左右，标胶 12.2 万吨，复合胶 2.0 万吨。库内烟片及泰标印标

数量持续增加，马标数量持续下降，复合胶数量变化不大，本周库存数量较上周统计

增长 0.5 万吨左右（上周统计 16.0 万吨）。 



 

 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                     市场有风险，入市需谨慎！ 4 

日报 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 

图3;青岛保税区库存 

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

五、下游需求 

需求方面，国内轮胎及制品企业采购热情始终低迷无改观，市场成交稀疏，贸易

商操盘积极性不高；轮胎企业整体开工负荷偏低，同时行情不断走弱加重悲观情绪，

轮胎企业多维持基本用量，月内市场成交惨淡，临近月底每况愈下。 

综合来看，6 月份国内天胶市场是多空因素交织，不过在国内经济真正走出低谷之

前，预计基本面弱势仍然占据主导地位。  

第二部分 价格差值缺少指引 

图4;沪胶近远月价差 

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

上图截取自 2011 年 7 月至今的沪胶生贴水数据为例，其中有 229 个交易日；价格

极大值为 36340 ，极小值为 22055 ，幅度 14285；价差极大值为 2745 ， 极 小 值 为

-2725，幅度 4405. 

结论： 
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1、在沪胶上涨趋势当中，价差持续变大（正值变大、负值绝对值变小、由负转正）

会对价格的上涨起推动作用；价差为正，价格出现下跌，可视为幅度较小的回调； 

价差放大，且处在上升趋势当中，价格进一步上涨； 

2、在沪胶的下降趋势当中，价差持续变小（正值变小、负值绝对值增加、由正转

负）会对价格的下跌起推动作用；价差为负，价格出现上涨，可视为幅度较小的反弹； 

价差缩小，且处在下降趋势当中，价格进一步下跌； 

3、当出现价格在明显下跌趋势当中，价差持续变大（正值变大、负值绝对值变小、

由负转正），此时价差对价格的反转没有任何指引； 

4、沪胶价差的变化对价格的指引较日胶敏感，当沪胶与日胶价差变化方向出现共

振时，以上结论概率加大。 

当前状况为：沪胶仍处于下降趋势当中，价差为持续负值且近期离零轴距离渐远；

日本胶价差为负值的情况已出现近一个月，方向和国内类似；当前胶价依旧处于空头

格局中，尚未出现底部反转的条件。

第三部分  总结 

市场从 25000 以来，不乏看多的理由和买入的行为，甚至在现在，其实看多的最

大理由在于“政策的微调”与“胶市的廉价”，可是微调的效果目前没有出现，因为所

有的微调是改善实体流动性和经营环境，让实体资金活跃起来，那么首先要涨的是黄

金，结果黄金依然在空头控制之下，在关键性的时间和空间的附近，黄金下跌惨烈。 

另外，从制造业来看，目前制造业整体状况是成品库存上升和需求（包括订单与

出口）不断下降，终端的需求好转需要很长的时间，跟国民的财富分配有很大的关系，

具有黏性与稳定性。另外，笔者在深圳了解到，深圳的士反映自 5 月份以来生意很难

做，现在经济的问题在于企业成品去库存与终端消费不足，政策效果的体现需要的时

间可能比预期要长。 

从胶市来看，汽车库存、轮胎库存、橡胶库存充斥市场，可多人在想，现在可能

是最糟糕的，问题在于这种糟糕局面没有好转，从市场状况来看，多头两度将保证金

送给空头，却没有一场漂亮的反击，市场弱势可见一斑。从操作角度讲，空单持有，

强烈关注 21800、21000 重要的防御战线，市场或许会给空头意外之喜。 
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