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综合来看，11月的下跌令整个供求面矛盾凸显，战略性建立多单的时机还未到来。在供应充足，国内库

存高企，下游备货热情冷清的情况下，市场的下跌风险还未解除，多头能寄望的仅仅是国内收储带来的

支撑效应。后市行情来看，若1305合约23300-23500区间失守，则市场有望下探至22000附近，而不管

下跌与否，春节前回涨至28000的目标依然没有改变。操作策略上，先关注23300-23500区间的支撑效

应，如果突破则考虑趋势空单追入，相反若能站稳该支撑线，可考虑布局战略性多单。
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供需面分析
	 国内收储PK全球丰产，胶价上下两难

 最新一期的天然橡胶生产国协会月报中，越南、印尼的产量较上期报告有所上调，中国国内

产量同样也微幅增加，而马来西亚略微下调。综合来看，全球产量已经进入丰产期的信号越来

越明显，特别是目前处于东南亚国家产胶的高峰期，几大产胶国上调产量预估，与目前的现货

供应情况比较吻合，也是给现在的胶价带来了上行压力。各国天胶产量情况具体为：1-11月，

ANRPC成员国产量预计为740万吨。泰国前11个月产量估计为254万吨。2012年全年产量，印尼、

马来西亚、印度、越南、中国依次为326万吨、95万吨、91万吨、95.5万吨、79.5万吨。

 此外，2012年，印尼天胶出口275万吨，增加约18万吨；考虑到国际三方橡胶理事会

（ITRC）实施了减少出口的决议，马来西亚下调了2012年出口预计，由9月时预测的131.5万吨调

整为127万吨。此外，斯里兰卡的橡胶出口由9月时预估的5.6万吨调至4.9万吨，印度则由3.5万吨

下调至3.2万吨。而由于越南调高了全年产量，因此出口量也有所调整，由9月时的93万吨上调至

99万吨。

 ANRPC称，尽管ITRC 2012年第四季度已削减出口量，但由于2012年第二、第三季度的高增

长，2012年全年天然橡胶出口量预计将大幅增长11.9％。这归因于中国、印度、马来西亚、斯里

兰卡和越南进口量增加。统计显示，今年前10个月ANRPC成员国总计进口较2011年同期大幅增长

了16.7%。从上面情况可知，ITRC实施的减少出口决议虽对这两个月的出口量有所影响，但相对

整年产量与需求的同步增长，其限制出口的作用可谓微乎其微。目前有消息传闻，泰国、马来西

亚及印尼官员计划将于下月11-12日在普吉岛就天然橡胶价格相关事宜再度举行会议进行商谈，

以期望达到稳定橡胶价格的目的。但在近期三到四个周，天然橡胶价格一直保持下降趋势，这表

明前期三国对胶价的干预措施的已完全失去作用。作为拥有丰富橡胶资源的东南亚三国来说，尽

量提高胶价符合其利益。但也要看到，天然橡胶作为大宗商品的一种，其价格趋势受制于供求两

端的相互博弈影响，而如果简单的就凭拥有全球主要天胶资源这一优势来试图实现话语权，恐怕

主要产胶国要失望而归。尤其是在目前全球经济发展趋缓，市场信心低迷的大背景下，全球大宗

商品在经过近几年的刺激透支之后，未来不可避免的要持续其熊市特征。在这一大趋势面前，任

何试图扭转市场格局的行为都将被证明是无效的。

 至于国内情况，目前（11月中下旬）中国云南地区已经开始进入停割期；海南地区将于12月

中旬或月底进入停割期；越南、泰国北部也将于1月底2月初进入停割期。在国内进入停割期之

际，国内竟然也出现了国家收储的动作。年底前收储数量为6万吨，价格为24600元/吨，以从现货

市场购买为主；其余将在明年展开，价格为期货月均价格每吨加300元。截至目前，有关部门已从

海南农垦收储2万吨，从其他两家单位收储数千吨。国内收储计划的突然实施，无疑打乱了期胶的

运行格局。现货市场上一直维持24600元/吨的现货成交价成为沪胶近期有力的支撑因素。但这样

一个价格也抑制了下游企业的购买愿意，市场也只有在这一尴尬的价位中作窄幅震荡，以时间换

取空间。

	 下游行情平淡，难托沪胶重任

 全球的主要消费国中国及印度方面，随着产量增长，其消费也出现一定程度增长。11月的

ANRPC报告显示，中国天胶消费增长6.7%至383.4万吨，进口增长15.1%至328万吨，其中复合胶

进口127万吨；而印度天胶消费增长4.5%至100万吨，进口增长40%至22.4万吨。马来西亚天胶进口

76万吨。

 海关总署公布的数据显示，10月份，我国合成橡胶进口量为125,339吨，1-10月累计进口量为

1,197,196吨；去年同期为1,191,494吨，同比增加0.5%。进口天然橡胶170,000吨，环比减少19%，

同比减少22.7%。今年前10个月，天然橡胶进口量同比增长5.6%，至175万吨。天然橡胶进口量的
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减少，主要是国内收储造成内强外弱局面，市场进口需求也相应降低。但与进口量减少情况相反

的是，青岛保税区的库存却屡创新高，截止到11月30日，青岛保税区橡胶库存达到29.05万吨，增

加1.05万吨，天胶增加 6200吨，合成减少800吨，复合增加4800吨。进口量减少也未得到下游需求

的很好消化，从而继续转为库存形式，从这一方面可见目前市场需求的疲软程度。

 终端数据方面，10月汽车产销整体表现平稳，当月汽车产销分别为158.70万辆和160.60万辆，环

比分别下降4.5%和0.7%，同比分别增长1.1%和5.3%。1月-10月汽车产销分别为1572.01万辆和1570.07

万辆，同比分别增长4.6%和3.6%，生产增速比1月-9月下降0.4个百分点，销售增速比1月-9月提高

0.2个百分点。值得注意的是，在国外品牌中，日系乘用车销量下降仍然显著，月度销量自2009年以

来首次低于10万辆，市场占有率首次跌破10%。另外，中国国家统计局公布，中国10月份轮胎产量

较上年同期增长1.2%，至7,767万条，环比（9月轮胎产量6818万条）增长13.92%。今年1-10月轮胎产

量总计7.2932亿条，同比增长3.6%。汽车产销与轮胎产量的平稳已经算是下游产业链中难得的好消

息，下游行业在经过二三季度的低迷之后，借助“金九银十”的消费旺季，近期开始逐渐企稳，成

为整个产业链的救命稻草。可惜现在的局面对整个行业的提振作用还相对有限。

 而对天胶需求量较大的重型车方面，据统计，10月份重型货车(含非完整车辆、半挂牵引车)的

产销量分别为41094辆和43640辆，产销同比分别下降22.96%和23.41%；1-10月份，重型货车(含非完

整车辆、半挂牵引车)累计产销量分别为496274辆和535928辆，同比累计分别下降30.24%和30.34%。

这样一个超过两位数的双降，对整体天胶的需求来说是比较惨淡的，重卡市场从今年以来，就一直

未恢复往年的光辉，需求端的不景气，也就从根本上无力为天胶价格提供有力的支撑。

 从11月1日开始实施的欧盟轮胎标签法，是中美特保案到期后另一件影响行业发展的重大事

件。中国轮胎每年产量的40%左右用于出口，出口金额占总出口金额的80%，约59亿美元。而欧盟

是继美国后中国轮胎企业第二大海外出口市场。欧盟市场对中国轮胎产业的影响力之大，迫使中

国轮胎产业做出应对。标签法分2012年、2015年和2018年三个阶段实施。据调查可知，目前国内

约30%载重胎还达不到欧盟第一阶段滚动阻力最低要求，70%达不到第二阶段滚动阻力最低要求；

而轿车胎滚动阻力多为E、F级，大部分可以达到欧盟第一阶段最低要求，却普遍达不到第二阶段

最低要求。从现在情况来看，欧盟轮胎标签法对我国轮胎行业的需求已经产生影响，虽然目前影

响只是渐进的，但未来出口市场的压力能否成功化解，还有赖于轮胎企业自身的积极调整面对。

 11月16日，欧洲汽车制造商协会ACEA（As soc i a t i on de s Con s t r uc t eu r s Eu ropéens 

d'Automobiles）公布了今年10月份汽车销量数据。当月欧盟27国市场销量跌破百万大关，同比下

跌4.8%至95.9万辆(去年同期的销量为1,007,697辆)，连续13个月同比下降。从2011年10月开始，到

今年10月份，欧洲车市连续13个月同比下降。今年1到10月欧盟27国的乘用车销量共计10,327,276

辆，去年同期的销量为11,141,823辆，同比下降7.3%。

 综合来说，现阶段制约橡胶价格走势的因素主要是下游需求的疲弱，尤其现在是处于轮胎企

业的开工淡季，市场已普遍把青岛保税区的库存当做自身备用库存，平常采货以随买随用为主，

想再现前几年那种为防止价格上涨而大量备货的现象已越来越困难了，市场的牛熊格局在这一两

年已完成转换。
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图 3   中国橡胶供应量                                      图4  中国轮胎产量与出口量

 图5   青岛保税区库存                                      图6   美、日汽车月度产量

数据来源：中国海关                                                    数据来源：中国国家统计局

数据来源：wind                                                        数据来源：wind资讯

图 1   中国汽车产量                                      图2   中国汽车销量

数据来源：中国汽车工业协会                                    数据来源：中国海关
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图 7   中国天胶期现价格                                   图8   天胶与日胶价格变化

图9   产胶国天胶现货价格走势图                       图10   天胶与合成胶价格变化

数据来源：中橡商务网、广发期货发展研究中心    数据来源：广发期货发展研究中心

数据来源：中橡商务网、广发期货发展研究中心     数据来源：广发期货发展研究中心

市场结构分析
	 胶市结构受政策干扰明显

 胶价同油价的比价关系一改前几月震荡上行的行情，进入11月以来，市场一直维持小幅回落

的步伐，这主要是归因于沪胶的季节性弱势，沪胶各合约之间，1301与1305合约之间继续维持倒

挂格局，在国内收储与整体疲软的基本面夹击下，近月01合约相对强于远月05合约显得合情合

理。在完成01、05合约资金转移后。两者价差在月初完成低点后一直维持在贴水格局小幅盘整，

市场并未现太大异动。而沪胶与日胶的比值继续出现了冲高回落走势。上半月国内收储效应造成

内强外弱格局，而后半程日本推出刺激计划使得日胶明显走势强于沪胶，以致于沪胶对日胶的比

值快速回落。

	 沪胶12月运行节奏或打破统计规律

 从2000年以来沪胶文华财经的指数数据统计看，沪胶11月下跌，12月上涨的季节性特点非常

明显，而11月的走势也如统计规律一样，出现一定幅度下跌，12月份往年由于临近年底有一定备

货需求，再加上国内财政方面突击花钱的习惯，往往导致行情触底反弹。但今年显然跟以往行情

不一样。首先国内收储的政策打乱了市场自身的运行节奏，而目前国内需求的疲软令贸易商对采

购行为显得异常谨慎。其次国内经济不景气，没有了刺激计划，年底的突击花钱效应对商品市场

的作用值得怀疑。因此12月的市场能否延续往年上涨行情，还得打上问号。
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 结论
 综合来看，11月的下跌令整个供求面矛盾凸显，战略性建立多单的时机还未到来。在供应充

足，国内库存高企，下游备货热情冷清的情况下，市场的下跌风险还未解除，多头能寄望的仅仅是国

内收储带来的支撑效应。后市行情来看，若1305合约23300-23500区间失守，则市场有望下探至22000

附近，而不管下跌与否，春节前回涨至28000的目标依然没有改变。操作策略上，先关注23300-23500

区间的支撑效应，如果突破则考虑趋势空单追入，相反若能站稳该支撑线，可考虑布局战略性多单。

 

图11   沪胶季节性分析                                      图12   上海期货交易所库存

数据来源：广发期货发展研究中心、文华财经     数据来源：上海期货交易所
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