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内容提要： 
 

1、负利率时代的形成和转化，大宗商品进入新的价格运行区间。在经济增长与

流动性推动下，部分经济主体进入负利率时代，改变负利率的过程中伴随商品价格强

弱周期的转化，全球资金流将发生逆转； 

2、天然橡胶价格牛市倚重供应，2011 年需求变化将是关键。2010 年全球橡胶产

业链贸易流发生重要变化，价格粘性随着产业链延长进一步强化，2011 年涉胶企业的

真实消费面临困境，天然橡胶产业链的整体景气度提升将受到限制； 

3、 天胶市场价格结构矛盾集中在供应端。 整体天胶价格进入高比价阶段，核

心期现结构的变化将成为有效调整产业链上下游利益失衡的时间工具； 

4、价格和时间预测：2011年价格的上限预估在44000，下限在25000，进口胶的价

格位于3000-5500美金运行，价格周期拐点的预测在2011年一季度。 
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第一部分  负利率的改变伴随商品强弱更替  

一、美国负利率期间胶价先强后弱 

市场上经常出现“负利率时代”，对于“负利率”的定义笔者认为是固定收益类金

融工具收益率低于整体物价的增长速度，从定量上看，就是债券收益率或存款利率低

于居民消费指数 CPI。 

商品在负利率时代表现具有差异，比较美国历史上负利率时代胶价的表现对于即

将到来的 2011 具有一定的参考意义。 

以 10 年国债收益率与 CPI 的比较来看，负利率期间胶价的具体表现如下表： 

1-1:CPI—10 年国债下的胶价表现 

负利率期间 负利率 高点 低点 价格变化幅度 价格变化时间 

1957/02-1957/04 -0.22 274.9 199.1 -27.57  11个月 

1958/01-1958/05 -0.72 297.4 177.5 40.32  29个月 

-0.31 227 189.6 -16.48  3个月 

-0.31 299.7 189.6 58.07  4个月 1973/09-1975/08 

-2.16 299.7 178 -40.61  17个月 

-1.79 365.1 191.3 90.85  20个月 
1978/09-1980/10 

-1.79 365.1 165.8 -54.59  22个月 

2008/01-2008/06 -0.8 343.6 248.9 38.05  11个月 

2008/06-2008/09 -1.79 343.6 136.1 -60.39  7个月 

资料来源:wind、中期研究 

图1-2：美国10年固定收益工具与CPI                          图1-3：美国5年固定收益工具与CPI 

 

资料来源:wind、中期研究 

负利率的进入过程实际上是资金回报率不及及时消费的效用，为了保值，资金会

介入保值类的投资领域。在实际利率偏低的时候，市场预期政府会通过政策手段提高 
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实际利率，正如 2010 年年初一样，主要经济体的政策基调以收紧为主，这是商品会以

调整为主，幅度不会很大。一旦进入负利率，资金被迫进入商品等保值类领域，商品

价格保持强势，而在负利率后期，政府扭转负利率的力度加大，商品的金融溢价褪去

与产业资本利润的回归,胶价出现大幅回落。从负利率期间与胶价的关系来看，2011

年胶价容易出现前高后低。 

二、2011 年中国扭转负利率压力加大 

如果以两年期和三年期存款利率作为固定收益率参照物，中国已经进入负利率期

间，从 90 年代已有数据来看，中国三次进入负利率，其中 1992 年 11 月至 1995 年 10

月期间的负利率不具代表性，而 2003 年 11 月至 2004 年 11 月、2007 年 6 月至 2008

年 8 月具有一定参考意义。下面以两年定存与 CPI 之间的关系具体论述： 

2003 年 11 月至 2004 年 11 月，负利率持续 12 个月，CPI 在 2004 年 7 月达到最高

值 5.3，在走向负利率的过程中，东京胶月度均价上涨 31 个月，在进入负利率的第 8

个月胶价见顶，从文华日胶指数上看，东京胶价在此负利率阶段的阶段性低点与高点

分别在 2001 年 11 月与 2004 年 3 月，经历 28 个月，上涨幅度对应 175%，如果按照 175%

对应到这轮牛市高点在 30130，沪胶低点和高点分别出现在 2001 年 12 月和 2004 年 2

月，经历 26 个月，上涨幅度 169%，对应的市价 29526，而目前市价在 37645，一方面

是橡胶下游消费增长速度远远超过供应增长速度，二是百年一遇的金融危机后的全球

性的量化宽松所造成。 

图1-4：中国CPI-两年定存与胶价                              图1-5：中国CPI-3年定存与胶价 

  

资料来源:wind、中期研究 

2007 年 6 月至 2008 年 8 月，负利率持续 15 个月，CPI 在 2008 年 2 月达到 8.7，

在走向负利率的过程中，东京胶月度均价上涨 21 个月，在进入负利率的 14 个月胶价

见顶，从文华指数来看，东京胶在此负利率阶段的低点和高点点分别出现在 2006 年

11 月和 2008 年 7 月，上涨幅度 94.14%，沪胶低点和高点分别出现在 2006 年 11 月和

2008 年 6 月，上涨幅度 72.37%。 
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11 月 CPI 已经破 5，达到 5.1%，以 2年期存款为准，负利率已经持续 8个月，央

行在 2010 年六次上调存款准备金率，大型金融机构准备金率达到 18.5%，再次创下历

史新高，已经显示央行面临负利率的压力加大，并在扭转负利率的局面。 

三、商品告别低价时代，胶价远离低位运行 

从商品运行规律来看，商品会在一段时间内保持一个大区间运行，如在 1953 年至

1973 年 2 月（固定汇率下的商品价格） 

图1-6:固定汇率下的商品价格运行规律 

 

资料来源:wind、中期研究 

1973 年 3 月至今，商品的价格运行如下图： 

图1-7:浮动汇率下的商品价格运行规律 

 
资料来源:wind、中期研究 

从上述两个图表可以看出，商品价格每隔 30 年会在一个更高的价格区间运行，每

上一个台阶后会进行四次大的区间振荡筑底。目前整个商品价格刚刚运行于一个新的 
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价格区间，从运行特征上看整个商品价格已经告别低价时代，仍有可能创出新高，然

后在新的价格区间运行。胶价已经突破运行平台，后续国产胶长期在 26480-44140，

进口胶长期在 3000-5500 美金运行。 

图1-8浮动汇率下的胶价已经在3000-5500美金区间运行 

 

资料来源:wind、中期研究 

第二部分  2011 年天胶供应前紧后松，供求矛盾缓解 

一、2011 国内年初偏紧格局延续，后续缓解 

从最新的供给数据来看，11 月份生产国协会对 2010 年的产量增幅从先前的 5.3%

提高至 6.6%。泰国由于 10 月份的洪水影响，产量从 325.3 万吨下调至 312 万吨，中

国 4月份云南干旱与 10 月份海南雨水导致产量从年初的 68 万吨下调至 64.7 万吨，较

10 月份上调 6000 吨，印尼产量从 10 月份的 259.2 万吨上调至 285.3 万吨，增加 26.2

万吨。印度增加 9000 吨，总体产量较 10 月乐观。 

表 2-1:生产国协会各个月份对 2010 年全球产量的预估 

 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月

泰国  3240 3240 3240 3164 3164 3300 3275 3253 3120 

印尼 2770 2770 2592 2592 2592 2592 2592 2592 2592 2853 

马来  1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 97 

印度 913 891 893 893 885 885 883 879 844 853 

越南 770 770 770 770 770 770 770 770 770 770 

中国  680 680 680 680 680 680 660 641 647 

斯里 142 142 142 142 142 142 142 142 143 143 

菲律     101 101 102 102 102 102 

柬埔 50 50 50 50 50 50 50 50 44 44 

合计  9543 9367 9367 9384 9384 9519 9470 9389 9502 

增幅  6.3 6.2 6.2 5.2 5.4 6.9 6.3 5.3 6.6 

资料来源:wind、中期研究 
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     从新车产量来看，北美地区11月份汽车产量同比增加7.64%，1至11月份增加

42.25%；德国10月份汽车同比增加0.42%，1至10月份增加13.46%；日本10月份同比减少

8.44%，1至10月同比增加28.46%；中国11月份汽车同比增加27.36%，1至11月份同比增

加33.12%。从新车注册数量来看，地区之间出现分化。欧盟27国11月份新车注册量同比

减少6.5%，1至11月份减少5.1%；美国11月份新车注册量同比增加16.9%，1至11月份增

加11.1%；日本11月份新车注册量减少29.8%，1至11月份增加10.3%；中国11月份新车注

册量增加29.9%，1至11月份额增加36.6%；俄罗斯11月份新车注册量增加80.3%，1至11

月份增加27.6%；印度11月份增加21.7%，1至11月份增加31.5%。从新车产量和注册车量

来看，中国继续保持高位增长，日本和欧洲产量和注册量开始下滑。由于2010年全球主

要经济体美国、欧盟、日本、中国累计增长幅度都明显高于天胶产量的增长幅度，供应

紧张的格局在2011年一季度还会延续，尤其是中国国内产区进入停割期。而部分地区汽

车产量和注册量的下滑以及二季度产胶旺季的到来也会缓解供需矛盾。 

图2-1：中国汽车产量回落后保持高位增长                     图2-2：日本汽车产量增速双下滑 

 
资料来源:wind、中期研究 

二、2010 年下半年进口胶大幅增长缓解停割期供应 

图2-3：天然橡胶进口量以及增幅                             图2-4：轮胎外胎产量以及增速 

 
资料来源:wind、中期研究 
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国内进口方面，1至 11 月份天然橡胶进口 168 万吨，较 2009 年 1 至 11 月份增长

9.9%，由于对胶价预期上涨强烈，下半年进口量明显增加，7月至 11 月进口增幅比去

年同期增长 20%；根据笔者的了解，青岛保税区库存再次达到 10 余万吨，加上交易所

61207 万吨，合计 16 万余吨，可以保证国内停割期期内橡胶的供应；下游消费方面，

橡胶轮胎外胎 11 月份增速 10.4%，同比增速 20.8%。 

第三部分  市场格局可能在 1 季度形成全年高点  

一、胶价月度运行规律显示 1 季度仍然偏强 

通过上述分析，对于 2011 年供应可能呈现 1季度紧张，后续三个季度缓解，而 1

季度又是季节性上涨的强势季度，尤其是 1月和 2月，3月和 4月偏弱，5月对 3月和

4月的下跌进行修正，随着供应旺季的到来，6月、7月、8月的走势多数不是很理想，

而 10 月以后价格再次走强，总体呈现两边高，中间低的特征。 

图3-1：沪胶指数月度上涨概率                               图3-2：日胶指数月度上涨概率 

 
资料来源:wind、中期研究 

二、资金做多沪胶热情偏高，多头获利率面临历史高点 

图3-3：沪胶指数资金运作图                                   图3-4：1105资金运作图 

 

资料来源:wind、中期研究 
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从资金运作方式来看，沪胶指数面临 2000 年以来，多头获利率的极限值，与此对

应的价格是 40389,1105 面临 2010 年 11 月 10 日的高点，与此对应的价格是 38875. 

三、原油作为定价物下的胶价高点在 44140 

对于 2011 年，笔者认为原油的高点在 105-125，通过比价关系测算，对应的胶价

在 44140 附近，原油下的胶价定价图如下表 

图3-5:原油定价物下的胶价 

 

资料来源:wind、中期研究 

第四部分  总结与操作  

从政策面来看，2010 年的以发展中国家面临物价压力与美欧日发达国家面临就业

停滞与物价通缩的差异化矛盾会趋缓，美欧日的量化宽松政策会在就业改善的情况下

有所收缩；中国面临的物价压力加大，央行在 2010 年 6 次上调存款准备金显示央行扭

转负利率的决心，对于加息政策的实施笔者认为会在欧美经济，尤其是就业改善的背

景下进行可能性更大，某种程度上讲，美国也需要处理负利率的问题，而负利率的转

变伴随胶价强弱更替，以往负利率与胶价的关系显示胶价在 3 月和 6 月附近见顶的可

能性偏大。 

从橡胶供需来看，2010 年全球消费增长的速度超过供给的速度会导致供应偏紧的

格局在 2011 年一季度延续，而二、三季度供给旺季的到来，欧洲、日本车市新车产量

和注册量的下滑可能会缓解 1 季度的紧张格局，由于 1 季度价格上的强势与全球扭转

负利率政策的真空期增加一季度形成年内高点的可能性。 

结合政策面和橡胶行业面来看，胶市在 2011 年可能形成前高后低的格局，对于高

点笔者倾向认为全乳胶的高点在 44000，低点在 25000，进口烟片胶高点在 5500 美金/

吨，低点在 3000 美金/吨；对于 2011 年涉胶企业主要是防范价格高位回落的风险。 

 


