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让市场先生说话 
                                     天然橡胶第一季度走势回顾及第二季度走势展望 

 
信息研究中心 张芳芳 

第一部分  行情回顾 
年初沪胶承接去年底以来的反弹走势，从 10000 元/吨持续上涨至 14100 元/吨，一方面

是对去年下半年的深幅下挫进行技术性修正，另一方面也是受到国储利好题材的支持。2 月

18 日随着收储细则逐渐明朗，多头获利了结导致胶价回调，但在 12500 一线获得有效支持

后，月底前再度展开一波反弹走势，截止本文发稿，沪胶主力合约收盘价报 13970 元/吨。 
一季度，东京期胶走势相比沪胶表现的较为疲软，主要维持在 130-155 日元的箱体区间

内宽幅振荡，东京市场总持仓始终未能有效放大，胶价走势基本处于基本面影响之下，市场

缺乏投机性。沪胶和东京胶走势出现分化，两个市场主力合约的比值一度处于两年来的高位。 
 

第二部分  基本面分析 
1、 天然橡胶的供应形势 

国际市场，一季度东南亚主产区处于高产期转向停割期阶段，受去年金融危机的影响，

国际汽车行业衰退导致天然橡胶需求下降，东南亚主产国天然橡胶出口也受到了较大冲击，

以泰国为例，2008 年天然橡胶出口 283 万吨，同比下降 14 万吨，今年 1-2 月份泰国出口天

然橡胶 48.4 万吨，同比下降 6.41%，其他两个天然橡胶主产国也存在着类似的情况，由于

前期库存较大加上今年年初全球天然橡胶需求仍然疲软，一季度新加坡市场 3 号烟片胶报价

维持在 1200-1500 美金之间。 
国内市场，两大垦区处于停割期间，天然橡胶资源的供应主要依靠库存和进口，由于国

产胶持续溢价，进口天然橡胶基本取代了国产天然橡胶的消费，今年 1-2 月份我国天然橡胶

进口量为 18 万吨，同比下降 40.4%，3 月中旬云南产区正常开割，但开割初期新胶产量较

低。 
 

2、 天然橡胶的需求 
由于全球经济仍未出现好转，全球汽车产业仍处于萎缩之中，美国三大汽车巨头濒临破

产，美国汽车产业前景不明，从近期的一系列数据中，我们还可以看到欧洲，日本等汽车大

国的汽车仍处于产销整体下降的格局之中。 
国内一些轮胎企业自去年 12 月底库存大幅下降后，今年 1 月生产处于复苏期间，2 月

份一些企业处在开足马力生产的局面，3 月份一些品种的轮胎更是达到了供不应求的局面，

我们分析这种局面出现的原因，一是前期产能大幅紧缩，轮胎企业维持着低开工率，二是现

有汽车的保有量对于轮胎存在着刚性需求，在轮胎行业持续一段时间的紧缩后出现恢复性生

产也是正常，我们必须意识到当前国内轮胎企业的利润在上升，这将直接导致轮胎企业采购

的积极性增加，刺激天然橡胶的消费，但是我们还需要思考，在经过一段时间的生产持续紧

缩后，当前轮胎的生产扩张将在何时出现行业的拐点，也就是说我们需要考虑目前轮胎的生

产格局是恢复性增长还是持续性增长，判断这一点我们必须回到中国汽车行业发展的结构上

来。 
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我国汽车月度销售量
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根据中国汽车工业协会公布的数据，2 月份中国汽车生产 80.79 万辆，环比增长 22.96%，

同比增长 23.08%；销售 82.76 万辆，环比增长 12.43%，同比增长 24.72%。2 月份，1.6L 及

以下排量乘用车同比和环比均出现增长，是整个乘用车市场回暖的关键因素。但政策受惠以

外车型，如乘用车销售 35.9 万辆，同比下降 16%。商用车也有较大幅度负增长，销售 34.6
万辆，同比下降 6.94%。 

笔者认为，中国的汽车产业的发展不能脱离全球经济和全球汽车产业结构而独善其身，

政策引导在一定程序上刺激了消费的积极性，当前全球汽车产业处在最差的时期或是将面临

更为严峻形势的考验，轮胎生产的持续性还需要进一步观察和跟踪。 
 

 天然橡胶进口（万吨） 复合胶进口（吨） 轮胎产量（万条） 轮胎出口量（万条）

2008 年 9 月 17 58531 4519 2661 

2008 年 10 月 16 37405 4901 2331 

2008 年 11 月 12 28622 4015 2104 

2008 年 12 月 11 17721 3667 2092 

2009 年 1 月 6 19107 3109 2032 

2009 年 2 月 12 77460 3830 1478 

合计 98（万吨） 24041 12698 

Growth rate -19.01% -12.16% -20.08% 

数据来源：国家统计局和中国海关 

根据国家统计局的数据，1-2 月我国轮胎产量较去年同期下降 13.7%，至 6939 万条，1-2
月份我国新的充气橡胶轮胎累计出口 3501 万条，同比下降 30.67%，轮胎出口大幅下降反应

出全球汽车产业衰退已经对轮胎行业需求出现了实质性下降，前几年我国每年轮胎的出口量

约占全年产量的 40%，目前国内汽车的需求无法取代国际市场对于轮胎需求实质性下降的

部分。 
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3、 收储与库存 
去年年底笔者估算全国天然橡胶的隐性库存约 20 万吨（含青岛保税库（4-5 万吨），交

易所库存（6.65 万吨，垦区库存与贸易商的库存部分重复计算），垦区库存（13-15 万吨））。

今年以来海南、云南两大垦区的标一胶的库存在 13-15 万吨，协议卖胶量约 2.5—3 万吨，

加上国储首批收储的 5.5 万吨，另外，903 合约上国储接的 1.5 万吨天然橡胶，这样以来，

两大垦区的标一胶库存约为 3-5 万吨。 
从去年下半年以来，国产胶的持续升水，金融危机导致轮胎行业大幅紧缩产能，贸易商

手中的国产胶库存已经非常少，交易所的库存大部分都掌握在两大垦区手中，这部分库存应

该考虑到农垦的总库存中去。国储在 8 月份前将完成 10.5 万吨橡胶收储计划，近两年我国

两大垦区每年可供交割的标一胶的产量在 30—35 万吨左右，如果后期天气正常，预计 8 月

底前，我国标一胶的产量会达到 13—15 万吨，国储后期收购的 5 万吨天然橡胶占新胶标一

产量的 43%。 
 

4、 合成橡胶 
2008 年，我国合成橡胶累计产量为 238.3 万吨，同比增长 9.18%。今年 1-2 月，我国合

成橡胶产量总计为 37.9 万吨，与去年同期持平。从比价关系上看，目前国产胶价格比顺丁

胶和丁苯胶都要高，但国内消费企业基本使用进口复合胶替代天然橡胶，当前复合胶的进口

成本为 11500 元/吨，从价格上看，合成橡胶的替代优势不明显。 

SCR5、BR9000和SBR1502价格走势图
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数据来源：中橡网和化工易贸网 

 
第三部分  二季度展望 
1、供需展望 

当前东南亚主产区处于越冬期，国际天然橡胶的供应比正常水平减少 30%以上，今年

泰国泼水节在 4 月 13-15 日，传统意义上，泼水节后天然橡胶就将迎来开割，由于前期库存

较大，加上前几年扩张的天然橡胶也有部分将在今年开割，如果天气正常，二季度整体供应

压力会逐渐增大。云南、海南产区今年落叶期生产都正常，云南产区已经开割，据了解，从

本周开始，海南主产区从三亚往北逐渐进入开割，4 月份海南有望迎来全面开割。 
结合我国汽车销售的季节性规律来看，上半年的销售旺季为 3、4 月份，5-6 月汽车销

售将逐渐转淡，这与 5-6 月份全球天然橡胶的压力逐渐增大形成呼应。 
 
2、原油 

二季度是原油需求的季节性淡季，OPEC 和美国能源署最新公布的月度报告中对于 2009
年全球原油需求不乐观，可能在 2008 年的水平上进一步下降，不过还要看 OPEC 减产的实
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际执行情况，我们对原油二季度走势持中性立场。 
 
3、美元 

美国 2 月份公布的失业率达到历史性高位，近期美国房地产市场出现一定反弹，并缺乏

其他的经济指标来说明美国已经复苏，当前的经济基本面不支持美元长期走强。在美国开动

印钞机大规模印钞的背后，必然是美元的流动性泛滥，由此导致美元贬值是可以预见的，不

过在时间上，货币政策带有滞后性，美元在二季度进入贬值通道快速下行并引发通货膨胀的

可能性较小。从非美发达国家来看，此次金融危机发源地在美国，但是重灾区在欧洲。近期

受东欧经济崩溃的拖累，欧元区经济下滑严重，经济信心大大低于美国，如果欧元区经济在

今年内进入严重衰退，市场对欧元的前景会更加悲观，未来美元兑欧元可能会出现升值。二

季度对于美元我们整体保持宽幅振荡的思路。 
 
第四部分  总结 

1、鉴于全球天然橡胶供应格局将从淡季转入旺季，供应的压力会降逐渐增大，但全球

宏观经济在二季度出现复苏的希望不大，振荡回落将是二季度天然橡胶运行的主要基调； 
 

2、预计国内天然橡胶现货的主要波动区间在 10000-14000 元/吨之间。 
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