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【要点】:                      

1、宏观焦点 

●近期，美国经济数据持续走弱，复苏势头令人担忧； 

●国内经济增速放缓，通胀压力依然，调控空间仍存； 

●欧债危机延续，促使市场对全球经济复苏担忧。 

2、行业新闻 

●天然橡胶生产国协会(ANRPC)5月26日公布：2011年全球天然橡胶产量预期将

升至993.6万吨，低于之前预估的1,002.5万吨，因印尼与菲律宾产量预估发生调整。

这是该协会第二度下调今年产量预估。2010年，ANRPC成员国的橡胶产量为947万吨；

●中国海关总署4月10日公布的初步数据显示，2011年4月中国进口天然橡胶(包

括胶乳)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%。

●中国汽车行业协会统计数据，4月份，我国汽车产、销分别完成153.53万辆和

155.2万辆，环比分别下降15.98%和15.12%，同比分别下降1.85%和0.25%。 

1-4月份，累计完成汽车产、销量分别为643.11万辆和653.39万辆，同比分别增

长5.09%和5.95%。 

●本田汽车公司日前表示：该公司北美组装工厂大部分车型的产能可于今年8月

份恢复正常； 

●泰国产区持续降雨，造成阶段性市场供应偏紧。 

3、行情展望 

● 橡胶步入震荡筑底阶段 

当前，天胶正处于撇去投机浮沫寻找价值支撑的过程。该过程持续的时间与中国

需求是继续疲软还是何时开始转暖有直接关联。另外，美联储在即将结束 QE2 之后

的货币政策取向也将对美元、及全球商品走向至关重要。 
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行业资讯： 

1、天然橡胶生产国协会(ANRPC)5 月 26 日公布，2011 年全球天然橡胶产量预

期将升至 993.6 万吨，低于之前预估的 1,002.5 万吨，因印尼与菲律宾产量预估发

生调整。这是该协会第二度下调今年产量预估。2010 年，ANRPC 成员国的橡胶产量

为 947 万吨。 

2、本田汽车公司日前表示，该公司北美组装工厂大部分车型的产能可于今年 8

月份恢复正常。本田公司表示，除 2012 款本田思域轿车外，该公司在北美其他车

型的产能均可恢复至原计划生产水平。 

3、世界贸易组织（WTO）5 月 24 日发表的一份公报显示，中国已经通知 WTO

仲裁机构，决定对中美轮胎特保措施世贸组织争端案的专家组裁决提出上诉。这是

去年 12 月 13 日 WTO 判决中国在中美轮胎特保争端中败诉后，中国再次提出上

诉。受访专家认为：上诉能对美国和其他准备效仿的国家起到施压和警告作用，因

此十分必要。 

4、老问题尚未解决，新问题接着出现 锦湖轮胎再陷“接缝门”，轮胎安全引

起了业界强烈关注。 

5、海南橡胶收购泰国泰华 25%股权。为了增加天然橡胶资源控制总量，提高

国际市场天然橡胶话语权，海南橡胶（601118）拟以股权收购方式，受让泰华树胶 

25%股权，并与泰华树胶控股股东自然人林立盛签署了《股权转让意向书》。 

6、国家统计局 5 月 12 日公布数据显示，今年 4 月我轮胎产量较去年同期增

加 13.7%，至 5,815 万条。1-4 月期间中国轮胎总产量为 1.856 亿条，同比增加 

0.2%。数据并显示，我国 1-4 月合成橡胶总产量同比增长 33.7%至 106 万条； 4 月

单月产量同比增长 28.9%至 28.2 万条。 
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宏观解析： 

1、美国 

5月26日，美国商务部公布2011年一

季度GDP年化环比增长率调整值为1.8%，

大幅低于市场预期2.2%。 

 

 

 

最新数据显示：美国5月失业率自上

月的9%回升至9.1%，高失业率依然困扰

美国经济复苏前景。 

 

 

 

 

美国 4 月份的房地产数据基本披露

完毕，总体来看房地产仍处于底部徘徊。

新屋开工较上月下滑 10.6%，3 月份增速

为13%；4月新发行的建筑许可下降4.0%，

3 月份增长 7.5%。在房屋销售方面，4月

份成屋销售小幅回落 0.8%. 

 

 

评述： 

预计：美国经济复苏之路依然坎坷，

这或令美国量化宽松政策难以完全退

出。同时，低利率将继续维持至年末。 
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2、欧洲 

希腊5年期主权债CDS息差创历

史记录高位，因该国债务重组担忧仍

笼罩市场，而葡萄牙 CDS 息差也出现

不良迹象，欧债问题仍在延续且存在

激化可能。 

 

 

同时，全球主要经济体 10 年期

国债到期收益率继续出现分化，不均

衡性进步加强 

 

 

 

 

对于高危险的债务问题，处理不

善，则欧洲银行系统将将受到严重拖

累。 

 

 

评述： 

债务问题依然波动全球经济。希

腊债务问题预计将获得新的方式救

助，而采取债务重组的方式将排在第

二位考虑，因需要保障欧元区经济体

完整性。 
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3、中国 

虽然政策频出，但国内房地产价格

仍难以得到有效控制 。大中城市房地产

价格环比仍在上涨，这就使未来的政策

不得不面临两难选择。 

 

 

 

物价控制仍然艰难，5 月 20 日当周

肉类价格环比继续上涨 1.2%，环比涨幅

有所扩大 

 

 

 

另外，蔬菜类等其它农产品价格价

格从此前环比连续回落的状态下，价格

明显有上行迹象，农业部公布的菜篮子

批发价格指数5 月以来环比则上涨

2.46%。 

 

 

市场对 5月份通胀情况愈加不乐观，

食品类价格或许还将上行，而非食品类

将继续维持高位。 

 

评述： 

中国今年抑制通胀的信念不变。预

计： 6 月份国内将再次面临加息，或上

调存款准备金率抑制通胀。 
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基本面简述： 

   

1、 汽车产销数据 

 

中国汽车行业协会统计数据，4月份，

我国汽车产、销分别完成153.53万辆和

155.2万辆，环比分别下降15.98%和

15.12%，同比分别下降1.85%和0.25%。 

1-4月份，累计完成汽车产、销量分

别为643.11万辆和653.39万辆，同比分

别增长5.09%和5.95%。 

 

评述： 

今年汽车行业将由高增长局面将转

为温和增长。 

受到日本地震影响，预计五月份国内

汽车产销数据将继续回落。 
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2、天然橡胶进出口情况 

 

中国海关总署 4月 10日公布的初步

数据显示，2011 年 4 月中国进口天然橡

胶(包括胶乳)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%。中国是全

球最大的天然橡胶进口国，主要从泰国、

印尼和马来西亚进口。 

 

今年 1-4月份,中石化累计生产合成

橡胶 45.94 万吨,同比增产 3.28 万吨； 

齐鲁石化生产合成橡胶 13.52 万吨,占中

石化总产量的 29.4%,同比增产 2.71 万

吨,占中石化同期增加产量的 82.6%。 

 

评述： 

受国内汽车下乡政策退出，及国内

城市交通治堵影响，需求增速呈回落态

势。 

同时，受到年初天然橡胶价格大幅

上涨，轮胎行业亏损面增加影响，需求

亦出现回落。 

在外围市场动荡、供应增加季节中

商家将继续保持随用随采的方式。 
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3、现货行情 

 

   从本月挂单情况反映出：市场成交气

氛依然疲软。贸易商出货意向增强，挂

单量大幅增加表明市场心态悲观。 

 

 

 

本月海南产区浓缩乳胶挂单 5822.6

吨，成交 1996 吨；全乳胶挂单 2067 吨，

成交 648 吨。云南产区浓缩乳胶挂单 360

吨，无成交；全乳胶挂单 8491 吨，成交

2619 吨；5#标胶挂单 689 吨，成交 283

吨；10#标胶挂单 4982 吨，成交 1712 吨。

广东产区浓缩乳胶挂单 723 吨，成交 300

吨。 

    

 

 

 

 



                                         
 

 - 7 -

  规划财富，成就梦想 

 

 

5 月下旬，现货价格呈小幅上涨态

势，造成这种情况的原因如下： 

   1、泰国产区持续降雨，供应阶段性

偏紧，市场流通货源不足； 

   2、日本震后，部分汽车厂商逐步恢

复投产，提振市场人气； 

   3、美元指数出现回落，支撑商品市

场价格上涨。 

 

评述： 

国内现货需求疲态依旧，加之市场预

期 6 月份国外产区供应将有明显提升，

部分多头获利平仓，沪胶反弹力度有所

减弱。 
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4、期货市场 

1109合约两次下探30000元/吨均未

有效突破后，市场信心逐步恢复，多空

双方展开激烈争夺，沪胶在 31000-32000

区间宽幅震荡。 

临近月底，因东南亚产区受降雨影

响到货量有限，以及日系车企产能逐渐

恢复等利好因素提振市场人气，沪胶在

原油、日胶走高的带动下止跌反弹，主

力合约轻松突破前期阻力位 32000 点并

继续冲高。 

 

 

 

 

5 月份，日胶震荡幅度拉宽，总体维

持在 360 日圆到 400 日圆区间波动。 

 

 

评述： 

相比之下，内盘优于外盘表现。 
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后期展望 

海南：当前开割量较大比例流向乳胶，因加工企业加工乳胶利润优于干胶。部分胶农手中仍存有去年年底

因看涨今年停割期而留下的一定量胶片库存，成本高于 38000 元/吨。   

 云南：民营工厂多根据订单生产，收购原料谨慎、不积极；原料商开始感觉原料趋多、销售有压力。主要

销区报价云南民营全乳胶报价 34800 元/吨左右；但民营全乳胶报价 34000 元/吨左右。 

另外，今年需要引起关注的是因为云南农垦的改制过程缓慢，导致截止目前，国营加工厂大多数无法正常

开工生产，尽管民营厂原料应接不暇，但其产品不能作为沪胶交割标的物；可以肯定的一点，作为沪胶交割物

的云南国营农垦的全乳胶 WF 品种今年总量将会有较大的缩减。后期若胶价再次回升，可能会成为炒作的因素

之一。 

泰国：西南季风开始影响于泰国天气，中部及南部开始有较大范围的降雨出现，雨量不大；当前泰国总体

开割 70-80%，而所割原料仅能满足整体加工能力的 50-60%；根据当前气候，乐观预计 6 月初开割总比例会

逐渐回升到正常水平。 

另外，值得注意的是，有不少比例的胶树因前期的 3 月中洪水，及前期白天高温、晚间降雨，导致出现

二次落叶现象，值得留意关注。进入 6月中后，泰国割胶量将有明显增多。胶农、二盘对原料一旦跌破 120 泰

铢政府会立即出手干预深信不疑。泰国政府即将在 6月大选。 

马来西亚手套大公司近日加大从泰国进口乳胶，因手套市场销售稳定，原料大跌后利润大增，对乳胶价格

支撑明显。 

印尼：原料供应量跟期货价格反向，胶农、二盘商在期货大跌时，并不急于卖出，而是囤积不动；当期货

反弹时才报出一定数量。印尼南苏门答腊进入胶旺季，原料供应量趋增；6、7、8月为其传统割胶旺季。 

中间商：中间环节相对低迷，部分因手中持有高价成本库存，而不得不加大期货卖出保值，从而进一步加

大期货市场抛售压力。青岛保税区库存仍在 10 万吨以上，但山东下游买家抱怨即便想采购单笔数量 500 吨的

订单也困难，因大户成本很高无法砍仓，小户手中所剩货物量较少。 

下游现货市场：海外市场采购稳定、积极。欧美日韩印，保持正常采购，三大巨头甚至加大对远期船货的

订单量，因当前胶价对其成本极为有利，而国内继续保持低迷。 

结论：从价格区间来看，目前大部分泡沫已撇除，剩下的空间已不大。因各产区成本的逐年提升、泰国的

价格干预底线、下游轮胎制品的不断提价致其原料成本接受度的提高，全球刚性需求基数的逐年累加，等因素

均不支持天胶价格在撇除泡沫后跌向更深。 

预计：6月份天然橡胶价格将处于震荡筑底阶段，价格重心有望上移。 
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