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沪胶步入熊市，震荡缓慢下行

摘要

1.	橡胶 2011 年呈现冲高回落，不断走低行情。2月 9 日沪
胶创出了全年的最高价 43500 元 / 吨。此后基本面不断弱化，
于 11 月 11 日探至 23600 元 / 吨的最低点。

2.	年初日本地震爆发，极大的影响了交易者的心理，价格
快速下挫，此后虽然在产胶国采取保护价等各项措施的刺激下，
胶价有所恢复。但显然已是强弩之末，价格逐步走低。

3.	 2011 年全球各主要产胶国天胶产量基本都有所上涨，其
中印尼涨幅较为明显，泰国受到天气影响，产量增加幅度较小，
其他国家产量的增加量则不大。从消费来看，今年橡胶消费继
续呈现上升态势，但增速较之前两年放缓。中国需求受到中国
政府控制通胀令经济增速降低的影响，但其他经济体的复苏一
定程度上弥补了缺口。

4.	轮胎行业年初由于原材料价格的高企，利润微薄，同时
需求的降低，造成开工率大幅下滑。年中在替换胎需求好转、
橡胶价格下降的情况下，行业利润有所恢复，产量持续走高。

5.	中国汽车行业今年遭遇寒流，产销量同比增速不断下滑，
在经历了前两年的高速增长之后，市场进入调整周期。但绝对
量依然位居全球第一，市场规模庞大。其他经济体表现不一。

6.	 2012 年沪胶面临的下行压力较大，在牛市结束之后，随
着资金参与热情的降低，以及各种替代品替代效应的提高，沪
胶进入熊市阶段，价格有可能再创新低至 18000 点位附近。同
时反弹高度不宜设的过高，27000-30000 点位附近的阻力会较为
沉重。
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第一部分	行情回顾

一、	2011 年天胶市场行情回顾

图 1：	沪胶期货市场走势图

资料来源：	文华财经、永安期货研究院

沪胶2011年呈现冲高回落，不断走低行情。年初在美国QE2等因素引发的全球性通胀、
资产价格上涨的大环境下，市场借助中国汽车市场井喷，产胶国原料紧张等因素不断推高胶
价，在 2月 9日沪胶创出了今年的最高价 43500 元 / 吨。但随着欧洲债务危机、美国债务
上限问题、中国政府加深通胀调控等宏观环境的改变，胶价曲折下行，于 11月 11 日探至
23600 元 / 吨的最低点。

中国橡胶市场基本面不断弱化。年初供销两旺，加之国内橡胶产区停割胶，胶价在各种
投机资金的热捧之下，热度不断上升，市场可供销售的货源稀少。此后以北京汽车限购措施
为代表，诸如小排量汽车购置税减免，汽车下乡等优惠措施的不断退出，汽车产量同比增速
不断下滑，进而使得橡胶的主要下游轮胎行业的需求也逐渐减弱。并且随着产胶量的不断增
加，上半年云南，海南产区因寒冷开割延迟的不利因素减弱，市场维持高价的基础开始消失。
下半年，中国进口天胶量屡创新高，9月与 11 月份均出现 24万吨的月进口量最高数据，
青岛保税区库存在下半年一直维持在 20万吨的高位，库容紧张情况严重，海上船货无法入
库。库存的压力也给胶价的下滑提供了理由。

在宏观方面，全年的动荡程度大大超过前一年度，更多的表现在国外市场。国内方面，
从上半年开始，政府通过不同的货币政策以及财政政策控制物价的态度明确，措施较多。通
胀预期呈现逐步减弱态势，CPI 增速在年中因为翘尾因素达到最高的 6.5，此后环比不断回
落。以房地产市场为标志，随着资产价格开始出现下降趋势，大宗商品价格上涨的基础不断
消失，但是投资者对于中国经济降速的忧虑也开始增加。国外方面，欧洲债务问题不断深化，
意大利、西班牙等大成员国也相继出现动荡。同时欧盟的核心国德法两国也遭遇就业以及国
债评级等问题，全年不断考验着交易者的神经。美国上半年热炒债务上限问题，但随着下半
年度经济数据显示美国经济不断趋好的现实，资金回流美国，美元走出底部区间，开始中级
反弹行情。中东局势加剧紧张，随着利比亚、埃及等多国发生茉莉花革命，原油供应令人担
忧，使得原油价格今年维持高位，创出金融危机结束以来最高价格。

整体而言，2011 年橡胶价格呈现阶段性探底行情，同时世界金融环境不确定性大幅增
加，战争冲突不断，各国经济情况分化，政策出现不一现象，全球经济再次陷入风险的概率
增大。
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第二部分	行情推动因素以及数据分析

一、	海外市场胶价缓慢下行

国外橡胶价格也呈现断崖式下挫。年初日本地震爆发，极大的影响了交易者的心理，价
格快速下挫，此后虽然在产胶国保护价等各项措施的刺激下，胶价有所恢复。但显然已是强
弩之末，价格逐步走低。下半年泰国爆发洪水，产胶区影响不大，大量汽车工厂被淹，影响
橡胶需求。但全年成交量较大，胶价对于胶农仍然有较强的吸引力。

图 2：	TOCOM与泰国原料市场价格运行图

资料来源：	文华财经、 永安期货研究院

二、	全球橡胶生产与消费

从全球供应来看，2011 全球各主要产胶国天胶产量基本都有所上涨，其中印尼涨幅较
为明显。泰国受到天气影响，产量增加幅度较小，但绝对产量 335 万吨依然位居首位。其
他国家产量的增加量则不大。从消费来看，今年橡胶消费继续呈现上升态势，虽然中国需求
受到中国政府控制通胀令经济增速降低的影响，但是其他经济体的复苏弥补了缺口，根据
ANRPC 报告，天然胶 2011 年消费预估为 1200 万吨，合成胶消费预估为 1506 万吨。

图 3：	世界橡胶生产与消费图

资料来源：	ANRPC、永安期货研究院
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三、	库存表现分化

库存方面期现市场不同步。交易所库存从季节性对比来看，为近 6年的最低水平。这是
由于今年云南农垦的改制，导致可供交割的货源减少，同时由于交易所对交割制度进行不断
调整，多空双方进行逼仓的可能大幅降低，造成上期所库存维持低位。而青岛保税区库存下
半年持续维持高位。全年的库存周期跟经济周期运动有较强关联，目前处于价格开始下挫后
的被动去库存阶段，这一时间段料将维持至明年第二季度。

图 4：	沪胶库存走势图

资料来源：	上期所、永安期货研究院

四、	中国天胶进口量前低后高

中国天胶进口量低开走高，价格的下挫并没有影响市场参与者的热情。除去需求因素以
外，大量是由于中国政府货币收紧政策而对资金渴求引发的质押货源。上半年在价格因为日
本地震等突发事件的影响大幅下挫的情况下，进口量大幅下滑。但此后随着季节性需求的好
转以及贸易商看多后市，进口量不断攀升。同时在政府趋紧的货币政策环境下，对于资金的
渴求大涨，而橡胶作为良好的质押融资工具，也刺激了贸易商的进口热情。下半年区内库容
紧张，大量船货无法进港。

图 5：	中国天胶进口数据图

资料来源：	中国海关 、永安期货研究院
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五、	下游轮胎行业利润率改善

下游消费来看，轮胎行业年初由于原材料价格的高企，利润微薄，同时需求的降低，造
成开工率大幅下滑。年中在替换胎需求好转，橡胶价格下降的情况下，行业利润有所恢复，
产量持续走高。但是受到政策打压的房地产的低迷，使得橡胶需求重头的全钢胎行业全年处
于负增长状态，并且还没有改善的迹象。加之欧债危机导致出口走弱，市场遭遇危机。

图 6：	我国轮胎外胎产量以及出口量图

资料来源：	中国橡胶工业协会、永安期货研究院

六、	中国汽车行业低速增长

中国汽车行业今年遭遇寒流，产销量同比增速不断下滑，在经历了前两年的高速增长之
后，市场进入调整周期。但绝对辆依然位居全球第一，市场规模庞大。由于去年年底恐慌性
采购导致需求透支，上半年汽车市场较为惨淡，同时日本地震也影响了日系车的供应。此后
随着日系产商的恢复，以及厂商积极推出各项优惠政策，汽车产销有所增加。但北京限购政
策，汽油价格等成本的走高，也抑制了潜在用户的购买欲望，汽车行业呈现低速增长态势，
年中甚至出现了罕见的负增长现象，年底汽车库存有所扩大。

图 7：	我国汽车产销量图

资料来源：	中国汽车工业协会  永安期货研究院
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七、	美国汽车行业复苏劲头强劲，欧洲车市始终低位徘徊

美国汽车行业复苏劲头强劲，年中虽然由于欧债危机以及美国债务上限等问题影响，增
速有所回落，但随着 100 万量的月产量的到达，显示美国车市已经走出泥潭。并且年底的
增速相当大，配合美国就业数据、消费数据的好转，明年美国车市的前景值得期待。欧洲方
面则形成鲜明对比。受到各国因债务问题而进行紧缩政策影响，消费者消费意愿降低，汽车
作为大件消费品的支出也大幅下滑，负增长的窘境出现。

图 8：	美国和欧洲汽车销量

资料来源：	Reuters 、永安期货研究院

八、	巴西车市消费增速回落，日本车市低开走高

作为“金砖四国”之一的巴西今年也遭遇到了严重的通胀问题，也对金融危机后大幅增
长的车市造成影响，全年由于货币政策的不断调整，汽车产销变幅较大。但是整体车市重心
已经上移，巴西处于增长时期。日本在年初大地震后，汽车消费一直由于基础设施的重建问
题而没有启动，一直维持在近 -30% 的情况。但 9月份日本汽车市场首次实现了增长，回升
至月销量 30万辆的大关，此后环比同比均大幅增长，之前受到抑制的购买力有所释放。

图 9：	巴西和日本汽车销量

资料来源：	Reuters、永安期货研究院
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第三部分	 技术分析

图 10：	沪胶技术分析图

资料来源：	文华财经、永安期货研究院

30000 点被击穿，以及结合后续形态，笔者认为目前沪胶处于牛市结束之后的 a浪下
跌过程中。之前报告曾经提出两种观点，其一为沪胶仍在牛市中，43500 点之后的下挫是
牛市四浪回调。但也提出一旦 30000 点被有效突破，牛市进行中的判断就会改变。同时
30000 点为新的价格运行下行区间的判断没有改变，虽然目前价格已经击穿 30000 点，但
在金融危机中，我们发现也曾有短暂的下挫情况，这点有相似的地方。沪胶 a浪的下跌目前
正在途中，20000 点可能会有反弹 b浪的产生，反弹的高度上限值在 30000 点附近，之后
会进行 c浪的阴跌延伸。但时间跨度不好把握。

第四部分	后市展望

沪胶在今年经历了大喜大悲的行情，年初的暴涨也为下半年的暴跌埋入伏笔，因 QE2
引发的资产价格泡沫终将被现实基本面击穿，消散于空气之中，行业泡沫受到大幅挤压。沪
胶在经历了一年的下跌之后已经回到了牛三启动前的原点 20000 点附近。但是下跌较之前
的上涨却显得颇为曲折，呈现反复特性，逢高不断沽空成为这段时间成功交易者的主要交易
方式。

从基本面考量来看，橡胶供应将继续呈现上升态势。根据 ANRPC 测算，2012 年东南
亚主产国割胶面积将增加162000公顷，同时单产可能仍将上涨。同时由于天胶价格的高企，
刺激替代品合成橡胶产能扩大，合成胶未来三年的产能将增加近 400 万吨。但需求难以高
速增长，受制于中国调控房地产政策影响，中国重卡市场明显需求不旺，这对于用胶大户的
全钢胎来说无疑受到严重影响，并且从运行周期来看，有可能仍将维持至 2012 年第三季度。
在经历了 2011 年下半年的惨淡之后，贸易商元气大伤，投机资金对橡胶市场的热情也在减
退。
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在宏观方面，我们首先关注的自然是市场目前的热点欧债危机问题，2012 年 2、3月
份是欧元区各国的偿债高峰期，尤其是意大利与西班牙的压力较大。由于欧盟目前还没有足
以改变市场情绪的实际措施的出台，尤其是被市场普遍寄予最后期望的德国还没有松口，欧
洲央行作为“最后贷款人”的方案无法实施，市场的忧虑难以缓解。即使德国经济数据仍表
现良好，但是政府受制于国内选民情绪难以有大的作为，前景仍较为阴霾。加之另一核心国
法国也遭遇到信用评级下调风险，欧债危机不可能短时间内顺利解决，过程将呈现曲折反复
态势。而全球经济的另一引擎美国则延续着 2011 年下半年以来的良好态势，除去房地产仍
处于低迷以外，就业、消费等关键领域都进入了增长周期，加上资金的回流，美国的复苏进
程在 2012 年可以期待。但我们仍然要注意两个问题，第一是 2012 年是美国的大选年，年
底政府改变的风险存在，两党会不会利用经济问题作为大选牌而出现极端政策充满悬念。第
二就是美国经济在金融危机之后，并没有出现新技术引发的新的经济增长点，这一问题将拖
累美国经济复苏进程的顺利程度。至于中国方面，面临新一届中央领导班子的成立在即，同
时房地产调控的效果刚刚体现，在仍然有通胀压力的情况下，能否顺利的实现经济优质增长，
也充满疑问。货币紧缩政策已经使得部分地区出现经济增速下降、资金紧张、实体经济资本
外流现象，这对于中国这一制造业大国来说，会产生巨大的就业压力。

同时，世界范围内的军事与政治风险有可能再度扮演市场中的黑天鹅因素。以美国为代
表的西方国家在中东地区进行的军事行动势必将继续影响大宗商品市场。作为主角之一的伊
朗恰恰是号称“商品之母”的原油的重要产出国，加之其扼守霍尔木兹海峡的地理方位，完
全具备扰动商品市场的资本，而这些因素，是经济周期无法预测但又会切实左右行情的实际
问题。

整体而言，笔者认为 2012 年沪胶面临的下行压力较大，在牛市结束之后，随着资金参
与热情的降低，以及各种替代品替代效应的提高，沪胶进入熊市阶段。价格有可能再创新低
至18000点附近。同时反弹高度不宜设的过高，27000-30000点位附近的阻力会较为沉重。
今年第一季度是行情的第一关注点，之后在橡胶开割时期会是行情的第二关注点，此后年末
美国大选前的博弈时期是第三关注点，交易机会在这些位置可能会较好。以巴菲特的话作为
注解，当潮水褪去，我们才知道谁在裸泳，随着橡胶牛市泡沫的结束，大涨大跌的单边交易
机会会逐渐消失，c浪缓慢下行的特征将更好的解释橡胶价格处于调整周期的运行。
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