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上涨途中歇歇脚上涨途中歇歇脚上涨途中歇歇脚上涨途中歇歇脚

——8 月天胶策略投资报告
2011-8-1 星期一

要点与建议：

���� 经济增长缓慢，市场静待美国债务谈判结果。美国媒体最新

报道，美国两党在提高债务上限问题上接近达成协议，以免

美国政府发生债务违约。债务上限提高意味可印更多美元，

美元难改弱势。

���� 原油反弹到 100 美元/桶，高油价抑制了部分消费，供求宽松

影响下，原油上行的脚步将放缓。

���� 汽车消费现实不乐观，轮胎处于生产淡季，从季节性特点看，

7、8 月份是轮胎行业的生产淡季。

���� 季节性特点看 6 月开始到 9 月，属于新胶大量上市的季节，

目前天胶仍面临季节性供给压力。

���� 丁二烯原料供应紧张，导致价格飞涨，推动合成胶价向上逼

近天胶价格，当前合成胶的市场价格开始出现松动，有可能

拖累天胶的价格走低。

���� 在下半年的分析报告中，我们认为橡胶下半年基本面略显宽

松，需求变化对于胶价有决定性影响。目前天胶供需相对较

宽松，在合成胶支撑因素减弱后，沪胶有回调需求，但是料

在 33500 附近有支撑，如果宏观面更差点，则在前期回调低

点 31000 需求支撑。

风险提示：美国国债上限的最终表决方案及对美元影响，中国控

通胀、保增长成效，资金的过分投机导致胶价波动风险巨大。

近期报告：

《季节供应压力下，天胶寻找需求支撑》

2011年 7月

《反季行情取决于美元和库存修复》

2011年 6月

沪胶、日胶走势日线叠加图：

资料来源：文华财经
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一、一、一、一、7777月橡胶行情回顾月橡胶行情回顾月橡胶行情回顾月橡胶行情回顾

7 月份，源自于合成胶价格大幅上涨的推动，沪胶从阶段性回调低点 31000

附近强势反弹至 36000 点上方，1201 合约月末收于 35450 点，上涨 3385 点，

涨幅达 10.56%。日胶总体上跟随沪胶走势，12 月合约月度上涨 5.07%，表现弱

于沪胶，日元升值是个重要因素。沪胶日胶比价从低位走高。

期货市场的上涨带动现货胶价持续走高，目前下游工厂开工增加，但是不

断上涨的胶价依然令消费商出现抵触情绪，下游拿货零散，市场人气偏淡。天

然橡胶上海市场月末云南全乳胶报价在 34800 元/吨左右，海南全乳胶价格在

34600 元/吨左右，泰标复合 36000 元/吨左右，马标复合在 36000 元/吨。国内

合成橡胶呈现震荡向上的走势，华东市场松香 1502 报价 33600-34000 元/吨，

顺丁报价 34700-35100 元/吨，与天然胶价格不断缩小。

图 1111：沪胶日胶比价 图 2222：沪胶日胶比价（去除汇率）

数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库

图 3333：上海三号烟片和全乳胶价格 图 4444：东南亚复合胶美元报价
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数据来源：金银岛、华联期货数据库 数据来源：金银岛、华联期货数据库

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

1111、、、、经济增长缓慢，市场静待美国债务谈判结果经济增长缓慢，市场静待美国债务谈判结果经济增长缓慢，市场静待美国债务谈判结果经济增长缓慢，市场静待美国债务谈判结果

目前的经济形势而言，发达国家复苏放缓，其中美国高失业率、低增长及

房地产低迷等顽疾依然未康复，欧洲也面临着低增长和通胀压力加大的风险。

中国前期为抑制通胀出台的“组合拳”已经令经济增速出现放缓的势头，但 6

月份 CPI 同比涨 6.4%，创近三年来新高，意味着管理通胀依然是中国货币政策

的首要任务。近期金融市场围绕欧债、美债运行，欧元区于近期通过了一项新

的救助方案，而美国民主和共和两党争论不休于提高国债上限，最坏的情况是

短期未能通过，从而冲击商品和股票市场，但是预计最终会达成提高上限方案，

即使有所妥协；债务上限提高意味可印更多美元，利好于天胶等大宗商品市场。

2222、、、、供求宽松影响下，原油上行的脚步将放缓供求宽松影响下，原油上行的脚步将放缓供求宽松影响下，原油上行的脚步将放缓供求宽松影响下，原油上行的脚步将放缓

原油需求新增长动力必然来自于新兴经济体，从远期看原油消费前景依然

乐观，但是原油反弹到 100 美元/桶，高油价抑制了部分消费，加重了经济增长

的忧虑。最近的四周美国汽油需求年比下滑 1.3%，至 930.6 万桶/日，为 2 月

25 日以来连续第 18 周年比下滑，也是 6 月 3 日来四周汽油需求的最大年降幅。

目前正值美国汽油消费旺季，但是今年需求旺季不如市场预期那么强劲。供应

方面，沙特宣布将履行其提高石油产量满足全球不断增加需求的承诺，如果需

要，沙特可能进一步提高本国的石油产量。供求宽松影响下，原油上行的脚步

将放缓。

图 5555：近期原油价格
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数据来源：金银岛、华联期货数据库

3333、、、、汽车消费现实不乐观，轮胎处于生产淡季汽车消费现实不乐观，轮胎处于生产淡季汽车消费现实不乐观，轮胎处于生产淡季汽车消费现实不乐观，轮胎处于生产淡季

天然胶消费中轮胎类占比为 70%，汽车销量集中反映天胶消费状况。汽车

工业协会最近公布的数据显示，今年 6 月国内汽车产销分别完成 140.37 万辆和

143.59 万辆，环比增长 3.83%和 3.62%，同比增长 0.65%和 1.40%。今年上半年，

汽车累计产销 915.60 万辆和 932.52 万辆，同比增长 2.48%和 3.35%。销量环比

有所增长，累计同比增幅继续回落。在 2011 年我国汽车业在失去政府的优惠政

策支持之后，销量增速有了明显的下跌，4、5 月份甚至出现了同比负增长，而

6月份的销量尽管有些许反弹，但同比增长只有 0.65%的幅度。如果单看销量的

同比增速，4、5、6 月份分别都处于历史的最低水平。而且最关键的是，在汽

车销量的结构对比上，乘用车表现得红火，而商用车却萎靡不振，一般商用车

的用胶量会大于乘用车。就轮胎业而言，目前大型企业表现尚佳，开工率保持

在高位，但中小企业由于受到资金紧张以及限电影响，开工率不佳。从季节性

特点看，7、8 月份是轮胎业的生产淡季，天胶 8 月份的需求相对较弱。当然，

长期来看，随着中国、印度等新兴经济体的发展，在工业化过程中对汽车的需

求的提高以及保有量的提升将拉动天然橡胶的需求。

图 6666：国内汽车产销、保有量情况 图 7777：充气橡胶轮胎出口量
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数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库 数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库

图 8888：美国汽车产销情况 图 9999：日本汽车产销、出口

数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库 数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库

4444、、、、新胶大量上市，而国内进口量减少新胶大量上市，而国内进口量减少新胶大量上市，而国内进口量减少新胶大量上市，而国内进口量减少

国际橡胶研究组织近期表示，2011 年全球天然橡胶产量预计将增长 5.8%

至 1090 万吨，较 2010 年产量的 1030 万吨增长 60 万吨，供应缺口将由 40 万吨

减少至 20—30 万吨。而天然橡胶生产国协会 7 月 28 日公布的月度报告称，三

季度全球天然橡胶供应量料增 3.4%，至 277 万吨，且全年产量料增 4.9%，至

1000 万吨。该组织调低了此前的产量预估，据称第三季度全球天然橡胶增幅放

缓主要是因为越南天然橡胶产量减少 9.4%，因当地橡胶树遭遇严重的病害。今

年东南亚主要产胶区 6 月份降雨多于去年，降雨影响到当地割胶的顺利进行，

市场中到货量增长幅度低于市场预期，但是充足的雨水或将促使后期天然橡胶

产量增加。7 月份之后，东南亚主要产胶区天气干燥，胶农适宜割胶，而且天

然橡胶价格高位盘整，胶农割胶的积极性较高，7 月份之后天然橡胶产量逐渐

增加。季节性特点看 6 月开始到 9 月，属于新胶大量上市的季节，目前天胶仍
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面临季节性供给压力。

中国进口方面，海关总署 7月 10 日公布的初步数据显示，中国 6 月进口天

然橡胶 110000 吨，较上年同期减少 8.3%。6 月进口量较 5月的 120000 吨减少

8.3%。数据显示今年前 6 个月进口量较上年同期增长 4.6%，至 870000 吨。进

口大幅减少很大程度上来自于 6 月份天胶下跌，消费商退场观望以及车市的降

温所带来的需求放缓使生产商、贸易商不能贸然接货。

图 10101010：主产胶国产量 图 11111111：中国天然橡胶、合成橡胶进口数量

数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库 数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库

5555、产区供应增加，上期所库存开始回补、产区供应增加，上期所库存开始回补、产区供应增加，上期所库存开始回补、产区供应增加，上期所库存开始回补

截止 7 月 29 日当周，上期所天然橡胶仓单库存增加 14 吨至 18797吨，总

体库存整体上处于比较低的位置，这与去年天胶大幅减产有很大关系。从历史

库存变化图可以看到，后期随着产区供应量的增加，上海交易所库存也将走高。

相比较而言，由于日本汽车产业从强震阴影中逐步走出，汽车生产回复在加快，

增加了天然胶的需求，日本交易所库存 5月份以来一直持续减少。日本橡胶贸

易协会公布的最新数据显示，截至 7 月 10 日，该国天然橡胶库存总计为 3441

吨，较 6 月 30 日的 3634吨减少了 193 吨。

图 11112222：上期所天然胶库存 图 11113333：日本天然胶库存
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数据来源：华联期货数据库 数据来源：华联期货数据库

6666、合成橡胶产量有所减少，成本推动价格上涨、合成橡胶产量有所减少，成本推动价格上涨、合成橡胶产量有所减少，成本推动价格上涨、合成橡胶产量有所减少，成本推动价格上涨

合成胶价在 7月份大幅飙升。合成胶中的丁苯胶价格在 2011 年 2 月份的为

26000 元/吨，之后天胶开始从 40000 元/吨以上的高位开始回落，但合成胶价

格并未因此受到影响而下跌，而是在做了一个向下的小幅调整之后一路上扬，

与天胶的价差不断缩小。顺丁胶的走势也大抵如是，但在今年 1 月份天胶价格

的回落当中，顺丁胶发生过一次较大的回调，从当时的 33200元/吨回落至 28000

元/吨。而在达到 5 月份的低点之后顺丁胶便呈现一路上扬的姿态，并在最近达

到了 34000 元/吨的高点，顺丁胶与天胶的价差更是缩小到每吨只有几百元。我

们看到天然橡胶与合成胶价差小于 5000 元/吨的时候，制造商会考虑优先使用

天然橡胶，因为在性能的对比上，天胶比合成胶有较大的优势。当合成胶价格

向上逼近天胶价格的时候，天胶价格自然会顺势上涨。

本轮合成胶的上涨动力主要来源于丁二烯的原料供应，丁二烯价格在过去

一段时间内疯狂上涨。主要有两方面原因：一方面是亚洲供应减少。日本东燃

化学一套石脑油裂解装置意外停车，台塑 2#、3#裂解装置开工负荷降至 80%附

近，1#裂解装置自 5 月 12 日意外停车后一直处于关闭状态。另一方面来自于美

国的需求大增，因为改变了制乙烯方法，美国市场丁二烯的供应减少，对亚洲

的进口需求增加。于是，丁二烯价格飞涨，CFR 中国从 3300 美元/吨上涨到 4200

美元/吨。原料价格的上涨造成合成胶的生产成本增加。因此，尽管顺丁胶价格

高企，但实际上生产顺丁胶是没有利润的。上周关于销售公司调涨胶价的预期

落空，因此合成胶的市场价格开始出现松动，有可能拖累天胶的价格走低。

图 14141414：合成胶价格
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数据来源：Wind、华联期货数据库

图 11115555：合成橡胶产量 图 11116666：合成橡胶进口量

数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库 数据来源：WindWindWindWind、华联期货数据库

三、三、三、三、8888 月份展望月份展望月份展望月份展望

发达国家复苏放缓，其中美国高失业率、低增长及房地产低迷等顽疾依然

未康复，欧洲也面临着低增长和通胀压力加大的风险。中国前期为抑制通胀出

台的“组合拳”已经令经济增速出现放缓的势头。近期关于美国债务违约的担

忧笼罩整个金融市场，美国民主和共和两党争论不休于提高国债上限。美国媒

体最新消息报道，美国两党在提高债务上限问题上接近达成协议，以免美国政

府发生债务违约。我们认为最坏的情况是短期未能通过，从而冲击商品和股票

市场，但是预计最终会达成提高上限方案，即使有所妥协；债务上限提高意味

可印更多美元，促使美元继续走弱。
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我国汽车业在 2011 年失去政府的优惠政策支持之后，销量增速有了明显的

回落，4、5 月份甚至出现了同比负增长，6 月份的销量尽管有些许反弹，但是

幅度很小。就轮胎业而言，目前大型企业表现尚佳，开工率保持在高位，但中

小企业由于受到资金紧张以及限电影响，开工率不佳。季节性特点看 6月开始

到 9 月，属于新胶大量上市的季节，目前天胶仍面临季节性供给压力。沪胶这

波上涨行情也与合成胶价飙升有很大关系，上周关于销售公司调涨胶价的预期

落空，因此合成胶的市场价格开始出现松动，有可能拖累天胶的价格走低。

在下半年的分析报告中，我们认为橡胶下半年基本面略显宽松，需求变化

对于胶价有决定性影响。目前天胶供需相对较宽松，在合成胶支撑因素减弱后，

沪胶有回调需求，但是料在 33500 附近有支撑，如果宏观面更差点，则在前期

回调低点 31000 需求支撑。

图 17171717：沪胶走势分析

数据来源：文华财经、华联期货数据库
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