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天然橡胶三季度走势回顾天然橡胶三季度走势回顾天然橡胶三季度走势回顾天然橡胶三季度走势回顾 

与四季度走势展望与四季度走势展望与四季度走势展望与四季度走势展望 

 

 第一部分 走势回顾 三季度，上海天然橡胶期货展开反季节上扬的走势行情。主力 1001 合约 7 月初仍维持在宽幅区间内振荡，随着区间上限 16500 元/吨被有效突破后沪胶上涨空间被打开，天胶橡胶价格运行区间不断抬升，8 月 13 日创下今年交易以来最高位 19850 元/吨，随后上涨动能逐渐减退，沪胶陷入振荡回落的下行通道中，截止本人发稿，沪胶主力 1001 合约收盘价报
16475 元，较 8 月中旬的最高峰回调了 17%。 东京期胶跟随沪胶联袂上演反季节走高行情，随着东南亚产区供应逐渐吃紧，国产胶与进口复合胶由去年下半年持续的升水转变为贴水的格局，比值最终以外盘天然橡胶价格上涨的方式得到修复。 

 第二部分 全球供需形势 最新的 IRSG 报告预计 2009 年全球天然橡胶消费量预期将减少 5.5%，至 950 万吨左右，  
IRSG 同时还表示，2009 年全球天然橡胶产量预期将减少 4.8%至 940 万吨，产量供应下降的幅度略高于需求下降的幅度。 我们从手边得到的数据中不难发现，欧美一些主要的汽车产销大国的汽车产销形势已经较上半年有所好转，德国和法国等欧洲国家率先在以旧换新的政策刺激下产销形势转好，直至 8 月份，美国和日本的汽车产销出现了去年 9 月份以来的首个增长的月份，说明全球汽车行业最差的时候已经过去已经步入了复苏的进程中。 

 第三部分 我国天然橡胶的供需形势 一、供应 我国两大主产区从 7 月份开始进入高产期，根据有关部门预测今年我国天然橡胶因天气适宜产量将在去年的水平上有所增长，三季度国内天然橡胶产量约为 25 万吨。此外，其他渠道的新增资源主要包括天然橡胶进口以及复合胶进口，海关公布的数据显示，今年 1-8 月，我国天然橡胶进口同比增加 2.4%，至 115 万吨。 

 二、需求 今年在政府出台的一系列刺激政策的推动下，国内汽车产销形势出现了持续火爆的局面。根据汽车工业协会公布的数据显示：今年 1-8 月，我国汽车产销 825.07 万辆和 833.13万辆，同比增长 26.55%和 29.18%。乘用车产销 612.96 万辆和 622.64 万辆，同比增长 32.32%和 36.84%；商用车产销 212.11 万辆和 210.49 万辆，同比增长 12.38%和 10.84%，产销增长的亮点主要来自于乘用车。 中国国家统计局公布的数据显示，1-8 月中国轮胎产量为 4.2333亿条，较去年同期增长
12%。截止今年前三个季度，我国轮胎行业整体维持着高速增长的势头，思考推动轮胎行业的特征以及分析此前的增长因素能够可持续性发展成为后期影响轮胎行业发展的重要因素：
1、积极的宏观货币政策，使得有充裕的资金流入社会经济建设中；2、我国汽车产销形势良好以及扩大内需及建设带动了国内轮胎的需求上升；3、特保案对于轮胎行业的影响要一分为二的看，一度刺激美国贸易商大量进口中国轮胎以备特保案实施后中国轮胎涨价，但是也



期市有风险 入市需要 第 2页 

将中国轮胎行业重新评估美国市场，9 月份后开工率有所下降，而轮胎行业的调整也将漫长而深刻。 

 三、其他一些重要影响因素 

1、 库存 三季度，上海期货交易所天然橡胶库存不断创出今年以来的新高，实质上这反映的是国产胶与进口胶的比价关系。去年下半年以来，国产胶对进口胶持续升水，导致现货企业使用复合胶来替代国产胶的消费，而国产胶不断流入上海期货交易所成为仓单胶，直到今年 9月份这种局面才被打破，复合胶报价高于当前沪胶的近月合约报价，但是特保案导致短期需求下降，目前仍然没有看到上海期货交易所库存出现下降。 

 

2、合成橡胶 作为天然橡胶最重要的替代品，我们反复强调的是天然橡胶与合成橡胶的比价关系。目前天然橡胶仍然高出合成橡胶 2000 元/吨，我们认为合成橡胶后期有进一步下跌的可能，特保案对于合成橡胶的影响要大于天然橡胶，受到额外征税的小轿车轮胎和轻卡轮胎中合成橡胶的含量大大超过天然橡胶，石化行业短期内面临着需求下降导致合成橡胶产能的压缩等一系列问题，从这个角度来看，将会对天然橡胶价格起到牵制作用。 

 第四部分 展望与结论 一、宏观层面 有越来越多的宏观数据显示，当前全球的实体经济正处于逐渐复苏的过程中，去年年底以来，为了刺激经济复苏，多国采取了量化宽松的货币政策，这也是导致商品价格大幅上扬的主要原因，因此货币政策的走向成为关注的重点。近期，包括美联储在内的主要一些国家的央行宣布计划逐步削减注入银行体系的美元资金，这被市场认为暗示撤出货币刺激措施可能已经进入实施阶段，美元能够持续要引起关注，同样这也是影响商品价格走势不确定的重要因素。 

 二、基本面展望 四季度东南亚主产区将从减产期过渡至一年中产量最高的时期，以往每年的 11 月份是天然橡胶价格最低的时候；国内垦区将在年底进入停割期，届时国内供应将下降。 

 三、结论 当前影响天然橡胶价格的因素是多方面的，概括起来主要来自宏观面与天然橡胶自身的供需基本面。全球经济复苏的预期，美元走向将直接影响整个商品的大环境；基本面上，四季度东南亚供应高峰到来，全球汽车产业复苏对于消费的需求的提振，我们认为在当前的状况下，如果货币政策不出现较大调整还较难看到商品的较大级别回调，沪胶还将与外盘保持内弱外强的局面，四季度国内天然橡胶价格可能呈现先跌后涨的走势格局。 

 

 


