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内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

1、随着通胀压力的加大，货币当局对大宗商品成本的传导会越来越关注。政策

的第一道防线是将成本传导控制在工业生产领域，市场对“加息潮”的预期增强，商

品流动性溢价与金融投资属性将因此失去吸引力。

2、橡胶国内外主产区云南、泰国、印度干旱可能造成减产，成为多头炒作价格

的题材，但是迄今为止，橡胶供应还处于预期增产之中。从供给规律来看，减产的幅

度与可能性极小，2010 年增产幅度在 3%到 6%之间。

3、随着成本效应的传递，下游利润空间的趋窄，下游旺盛需求能否持续存在悬

疑，橡胶制品业工业增加值以及出口交货值等出现下滑，橡胶下游消费格局或许发生

改变。

4、橡胶市场结构决定上海橡胶期货价格路径错综复杂，短期来看，成本端与现

货价格支撑沪胶期价与期货比价结构限制沪胶上行空间，中期来看供应改善与成本传

递以及比价风险终将深化沪胶中级调整。
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中国国际期货·研发系列 2010 年 3 月 26 日 星期五

工业品工业品工业品工业品···· 天胶天胶天胶天胶

供应改善与成本传递终将深化沪胶中级调整供应改善与成本传递终将深化沪胶中级调整供应改善与成本传递终将深化沪胶中级调整供应改善与成本传递终将深化沪胶中级调整
部门：产业服务中心

赵忠 杨强 陈章柱

相关报告:

1、天胶调整格局演变将成立

（2009.12.21）

2、沪胶显现中级调整格局

（2010.02.25）
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第一部分、商品的金融属性在政策调控中褪去第一部分、商品的金融属性在政策调控中褪去第一部分、商品的金融属性在政策调控中褪去第一部分、商品的金融属性在政策调控中褪去

继 1月 7日中国央行上调 3月期央票利率后，主要国家收缩流动性的措

施以及步伐明显超出市场预期。

图1:主要国家政策调控一览

资料来源: 中期研究

对于流动性收缩，货币当局的考虑在于改变资金流入楼市、股市、商品

等资产市场的取向。资金流向偏离实体经济过多会造成资产价格高企以及经

济的虚假繁荣，随之而来的将是通货膨胀。目前世界主要国家已经对通胀感

到担忧，甚至建议监管主要对冲基金的交易头寸。

图2:股市商品价格高企
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资料来源: 中期研究

从大宗商品价格对通胀传导的过程来看，大宗商品价格的上涨首先传递

到工业生产领域，然后传递到生活领域，并且在时间上存在滞后效应。3月

和 4 月国内外 CPI 和 PPI 还是很有可能上涨，货币当局的第一道政策底线是

将价格效应控制在工业生产领域，后续会有更多的政策来控制生产生活成本。
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图3: 大宗商品价格先传递至工业生产领域再传至生活领域
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资料来源: wind、中期研究

市场对政策收紧预期也愈加强烈，资产价格上涨受到限制。此外，随着“加

加息潮”的到来，资金成本也会增加，商品的金融属性以及投资性需求将继

续减弱。

第二部分、橡胶主产国供应量仍处于预增之中第二部分、橡胶主产国供应量仍处于预增之中第二部分、橡胶主产国供应量仍处于预增之中第二部分、橡胶主产国供应量仍处于预增之中

一、全球橡胶供应年度预增与一、全球橡胶供应年度预增与一、全球橡胶供应年度预增与一、全球橡胶供应年度预增与 3333到到到到 5555月改善。月改善。月改善。月改善。

截止到 2010 年 3 月份，主产国 1 到 2 月产量同比出现大幅增长。泰国 1

同比增加 23.4%，马来西亚 1到 2月份同比增加 43.3%，印度 1到 2月同比增

加 7.1%，越南 1到 2月同比增加 6.5%，斯里兰卡 1到 2月同比增加 6%，柬埔

寨 1到 2月同比增加 8.3%。1 到 2 月份已有数据显示产量增加 14.57 万吨具体

产量数据如下：
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图4:1到2月主要产胶国产量数据（千吨）
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资料来源: 中期研究

对于 3到 5月的产量依然比较乐观，马来西亚产量预增 5.78 万吨。马来

西亚、印度、越南、中国、斯里兰卡、柬埔寨产量总共预增 8.25 万吨。具体

产量如下：

图5: 主产国3到5月预估产量（千吨）
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资料来源: 中期研究

对于 2010 年全年的产量，印尼、马来西亚、印度、越南、中国、斯里兰卡、

柬埔寨 7国产量预计增加 48.68 万吨。
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图6: 2010年主要国家橡胶预估产量（千吨）
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资料来源: 中期研究

泰国产量方面，尽管橡胶生产国协会对主产国产量的预估建立在 2010 年天

气适宜的条件之下，而目前云南、泰国、印度正在遭遇干旱天气，由于云南产

量低于全球产量的 3%，泰国干旱主要集中在北部和东北部，而其主产区在南部，

目前影响不会很大。泰国橡胶工业协会已经将泰国预估产量从 315 万吨调低到

300万吨，而通过对泰国1月份出口量的转化计算，泰国产量保守计算应该在295

万吨，至此橡胶生产国协会成员国产量为 913.6 万吨,增加 27.2 万吨，同比增

加 3.1%。

二、二、二、二、 现有库存以及贸易方面显示供应充足现有库存以及贸易方面显示供应充足现有库存以及贸易方面显示供应充足现有库存以及贸易方面显示供应充足

库存方面，截止 3月 24 日中国显性库存 98883 吨，已经制成期货仓单的

库存为 47390 吨。青岛保税区天然橡胶库存数量大概在 10万吨，全国库存在

198883 吨。由于进入 3月份以来，期货价格经常低于现货价格吸引实体企业

直接进去期货市场进行采购，期货库存减少 21089 吨，期货仓单减少 36155

吨。青岛保税区库存也在逐步消化。库存与价格呈现一定的负相关性，库存

的下降有利于后期价的上升，但是具有一定的滞后效应，往往是在库存下降

的后期，期价才会气温回升。进口方面，中国 1到 2月份天然橡胶进口量 2.67

万吨，同比增加 62.8%，国内橡胶供应相对充足。
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图7: 国内橡胶显性库存与期价走势图
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资料来源: 中期研究

出口方面，马来西亚 1月份出口 69549 吨，泰国出口 284291 吨，越南出

口 48000 万吨，分别增加 20068 吨、58878 吨、9000 吨，贸易流向表明出口

增加。国外库存方面，马来西亚库存 194821 吨，环比增加 20.8%，同比增加

16.1%，日本橡胶贸易协会库存 8222 吨，较上旬增加 395 吨。马来西亚库存

压力比较大，也是压制马来西亚 10 号胶和 20 号胶价格的一个重要因素，整

个 3月份 20 号胶价格在 310 美金附近。

图8: 马来西亚库存压力显现，20号胶止步不前
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资料来源: 中期研究

第三部分、成本传递效应正在逐步释放第三部分、成本传递效应正在逐步释放第三部分、成本传递效应正在逐步释放第三部分、成本传递效应正在逐步释放

尽管橡胶制品业 2月份 PPI 同比上涨 0.55%，但是天胶期价对橡胶制品业

PPI 存在 10 个月左右的影响，随着 PPI 的上升，橡胶下游生产成本的提高与

利润的萎缩，整个橡胶行业的需求格局或许发生改变。橡胶制品业工业增加
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值、橡胶轮胎外胎、充气轮胎、橡胶制品业出口交货值等环比出现大幅下滑。

其中工业增加值与出口交货值已经低于 2008 年同期的水平。

图11:橡胶工业增加值已经下滑 图12:橡胶轮胎产量大幅下降
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资料来源:中期研究

虽然目前，部分轮胎企业将售价提高 5%左右，但是相对天胶的涨幅显得

杯水车薪，由于轮胎行业处于自由竞争的状态，并且产能过剩，转移成本能

否被下游接受存在很大疑问，加上 2010 年贸易壁垒问题加重，轮胎行业陷入

低利率与经营愈加艰难的境地。轮胎行业类上市公司业绩下滑，股价正在反

映轮胎行业的经营状况。

汽车方面，汽车产销量在 2月份环比出现大幅下滑，加上部分轮胎厂提

高售价，汽车生产商最终会将生产成本传递至消费者，而消费者随着支出成

本的提高，消费意愿也会逐步减弱，由于天胶价格对汽车销量的影响一般滞

后 3个月，4月份汽车的销量对整个橡胶行业的消费前景比较重要。

图13: 汽车产销量大幅下降，4月或许是橡胶行业消费前景的重要窗口
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资料来源: 中期研究

随着成本效应的释放，橡胶制品业、轮胎与汽车产业对橡胶需求的格局或

许发生改变。
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第四部分、沪胶上行将是中线建空良机第四部分、沪胶上行将是中线建空良机第四部分、沪胶上行将是中线建空良机第四部分、沪胶上行将是中线建空良机

一、橡胶过度反应成本的风险依旧存在一、橡胶过度反应成本的风险依旧存在一、橡胶过度反应成本的风险依旧存在一、橡胶过度反应成本的风险依旧存在

由于供给端通过多种手段提振价格，而天胶期价已经过度反应。由于成本

的粘性以及滞后性，美金胶与生胶片价格一直高位运行，泰国生胶片价格一直

很坚挺，但是目前的价格处于 2003 年以来的高点，7年间两次达到目前的高

点，而且每次下跌 50%，天胶期价对这种成本过度反应的风险依然存在。

图14:新加坡胶价过度反应成本因素 图9:日胶期价过度反应成本因素
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资料来源: 中期研究

二、天胶期价已经透支商品价格二、天胶期价已经透支商品价格二、天胶期价已经透支商品价格二、天胶期价已经透支商品价格

从天胶与整个大宗商品的比值来看，天胶相对整个商品市场的价格处于

高估，由于治理通胀的源头在与通过多种手段打压商品价格。随着大宗商品

价格的回落，高价商品的下跌也是必然，天胶与整个大宗商品的比值回归不

可避免。
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图8: 整个商品价格与天胶期价比值处于低位
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资料来源: 中期研究

第五部分、总结第五部分、总结第五部分、总结第五部分、总结

尽管供给端对价格的影响以及目前的干旱题材等导致现货价格平稳运

行，但是随着“加息潮”的逼近，商品金融属性与投资需求逐步减弱，供应改

善与成本效应以及比价风险终将深化沪胶中级调整。最近主产区的干旱难以造

成大幅减产。盘面上看多头在现货价格维稳以及干旱题材下急速拉升将是中线

建空的良机。对于企业来讲，应规避沪胶期价快速上涨后的大幅下跌，沪胶1009

在 25000 以上逐步建立空单，目标 22000。对于投机来讲，由于沪胶波动比较

大，结合每日天胶视点进行操作。
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