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内容摘要：

1、2009 年前三个季度全球橡胶市场处于产业基本供需秩序恢复的周期，由于

消费景气度的传导机制和供应控制价格的体系仍保持，四季度全球大宗商品对利率

周期和汇率周期的拐点预期上升，将导致商品的整体投资性价值下降；

2、对四季度全球胶市转换有两个微观角度的判断：一是各个主要定价市场将出

现价格节奏、相对强弱等方面的明显差异；二是胶市的价格结构出现变化，如沪胶

市场形成远期合约升水缩小等；

3、四季度胶市调整形式将采取斜度较缓下降通道内运行，10 月胶市更多是探

低的反弹，时间窗口关注 10月 13 日，沪胶的波动区间集中在 16200-17400。
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第一部分第一部分第一部分第一部分 本月市场基本状况本月市场基本状况本月市场基本状况本月市场基本状况

一、一、一、一、 全球主要股指全球主要股指全球主要股指全球主要股指

资料来源: 国际期货

市场总是动态变化的，当经济处于繁荣时期股市和商品市场往往呈现负相关，当经济处

于萧条、复苏期时股市和商品市场往往呈现正相关。9 月全球股市呈现走强局面，随着发达

经济体逐步好转，股市和商品市场联动性开始弱化，特别是国内市场表现尤其明显，9月国

内商品市场走出独立的弱势行情。

二、其他相关市场二、其他相关市场二、其他相关市场二、其他相关市场

资料来源: 国际期货

9 月 CRB 指数出现上涨，月线呈现下跌形态；金价涨幅较大，月线上行形态完好，由

于现货黄金需求并无完全好转，以及受美元反弹，油价回落影响，短期金价存在回落风险；

原油出现下跌，月线下跌形态已成，原油指数突破周线支撑 71.5，预期回落至 62；铜价前期

强势有所转弱，如果 G20 金融峰会出台加强金融监管，对投机头寸持仓进行限额措施出台，

预期铜价回落至 5400；美元指数下跌，随着市场避险情绪强化，美元有进一步反弹的可能；

波罗的海散货指数出现下跌，短期支撑 2050，全球贸易短期仍存在坚冰。

三、三、三、三、 内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场

备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨 东京：日元/公斤 新加坡：美分/公斤 生胶片：

泰铢/公斤，资料来源: 国际期货

9 月胶市总体呈现内弱外强局面，沪胶主力合约下跌 1085 元/吨；东京胶基准月合约下
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跌 7.2 日元/公斤；国内现货市场报价或成交价下跌 1501 元/吨至 16549 元/吨；新加坡 RSS3

近月合约上涨4.5美分/公斤；TSR20近月合约价上涨14.4美分/公斤；泰国原料价格下跌0.93

泰铢/公斤。

第二部分第二部分第二部分第二部分 下月市场走势预期下月市场走势预期下月市场走势预期下月市场走势预期

一、一、一、一、 原料供应相对充足原料供应相对充足原料供应相对充足原料供应相对充足

进入割胶旺季，泰国原料供应逐步放大，但价格保持相对坚挺，主要基于受严重乾旱影

响,预计 2009 年印尼橡胶产出将为 210-220 万吨,低于此前预估的 258.6 万吨；此外，8月 3

日泰国政府将开始买入橡胶建立库存，为助橡胶价格继续回升，泰国政府同意对橡胶的干预

政策从 2009年底延长至 2010年底（图 1），总体而言 10月原料的供应仍会性对充足。

图1：泰国胶片成交量及价格走势
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资料来源: 国际期货

二、国内面临去库存化二、国内面临去库存化二、国内面临去库存化二、国内面临去库存化

1-8 月我国天然进口量同比增加 2.4%，至115万吨，其中 8月进口量为 15万吨，较7月

减少 2万吨，国内橡胶周库存量平均为 5.85 万吨，正常波动区间在 5.4 万吨至 6.2 万吨之间,

9 月 18 日沪胶库存为 91669 吨，远高于正常库存波动区间上限，进口量减少同样是为配合国

内消化库存过程，（图 2、3）此外，美对我国轮胎特保案，以及其他国家效仿将直接削减国

内轮胎出口，国内轮胎产业产能过剩问题亦变得更加突出。
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图2：我国天胶月度进口量 图3：上海期货交易所库存
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资料来源: 国际期货

三、国内外汽车产销情况三、国内外汽车产销情况三、国内外汽车产销情况三、国内外汽车产销情况

2009 年 8 月，汽车产销分别完成 114.07 万辆和 113.85 万辆，比上月分别增长 2.62%

和 4.71%，比上年同期分别增长86.10%和 81.68%，我国汽车产销已连续六个月达到百万辆水

平，后期能否再创新高，应保持谨慎的态度。于此同时，汽车整车出口形势依旧十分低迷。8

月出口汽车 2.18 万辆，比上月下降 2.63%，比上年同期下降 50.80%，1～8 月累计出口汽车

18.66 万辆，比上年同期下降 59.37%。

图4：我国车辆生产月度变化 图5：我国车辆销售月度变化
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资料来源: 国际期货
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8 月美国通用、克莱斯勒、福特汽车销量分别为 246479 辆、93222 辆、182149 辆，实

现连续 3 个月的正增长，一方面由于美国推行的以旧换新的政策，另一方面源于美国经济逐

步走出金融危机阴影，居民的消费信心开始增强，美国汽车消费的好转也是推动外盘胶价强

势的重要因素。

图6：美国三大汽车厂商国内汽车销售情况
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资料来源: 国际期货

四、内外盘价差四、内外盘价差四、内外盘价差四、内外盘价差

备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨 东京：日元/公斤 新加坡：美分/公斤 生胶片：泰铢/

公斤，资料来源: 国际期货

9 月国内天胶现货对合成胶升水下跌 1901元/吨至 1549 元/吨，现货升水格局中，农垦

现货价格升水合成胶均值为 2575 元/吨，上限为 2679 元/吨，下限为 2471 元/吨，国内现货

胶价仍存在补涨要求；国内现货贴水期货主力合约 476 元/吨，在期货升水格局中，主力合约

升水现货均值为 779元/吨，上限为 816元/吨，下限为 742 元/吨，沪胶价格仍会相对较强；

沪胶近月合约贴水 3号烟胶 5742 元/吨，沪胶贴水均值为2522，上限为 2576元/吨，下限为

2468 元/吨，外盘胶存在较大的下行空间。

第三部分第三部分第三部分第三部分 总结总结总结总结

2009 年前三个季度全球橡胶市场处于产业基本供需秩序恢复的周期，由于消费景气度

的传导机制和供应控制价格的体系仍保持，四季度全球大宗商品对利率周期和汇率周期的拐

点预期上升，将导致商品的整体投资性价值下降；对四季度全球胶市转换有两个微观角度的
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判断：一是各个主要定价市场将出现价格节奏、相对强弱等方面的明显差异；二是胶市的价

格结构出现变化，如沪胶市场形成远期合约升水缩小等；四季度胶市调整形式将采取斜度较

缓下降通道内运行，10 月胶市更多是探低的反弹，时间窗口关注10 月 13日，沪胶的波动区

间集中在 16200-17400。
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