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2011 年天然橡胶期货呈现出先扬后抑的走势，年初延续了自 2010 年 7 月以来的

涨势，最高曾达到 43293 元/吨，随后价格急剧回落，截止到 2011 年 12 月 20 日，天

然橡胶期货指数报 24986 元/吨，全年跌幅超过-30%。 

1、供给增长缓慢，季节性因素明显 

从供给面来看，根据天然橡胶生产国联合会 ANRPC 的预测，2012 年天然橡胶生产

量将在 2011 年预测值 1006 万吨的基础上增长 2.4%，到 1030 万吨。由于供给增加

缓慢，2012 年的天然橡胶市场仍然会存在 40-50 万吨的需求缺口。 

图1:全球橡胶产量增长缓慢 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

作为一种自然产品，天然橡胶的供给和需求具有淡旺季的特点。天然橡胶供给的

周期性主要来源于橡胶树的开割及停割导致供给量的变化，天然橡胶的割胶时节根据

种植区域维度的不同有所差异。以主产地区东南亚为例，虽然气候湿热，胶树一年四

季都能割胶，但产量在一年中有周期性的波动变化。1 月底 2 月初越南、泰国北部进

入停割期，2 月中旬泰国南部、马来半岛、印尼的赤道以北地区，主要是棉兰一带进

入停割期。印尼的赤道以南地区主要是巨港地区，停割期从 9 月底开始，10 月、11

月停割。在主产国未变及技术没有大的革新的前提下，季节性仍将影响天然橡胶供给

的变化。  
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橡胶：下行空间有限，上涨行情可期 
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一般来讲橡胶每年从3、4月份开始，新胶开始交割，天然橡胶的供给开始增加，这

时候价格会从年初的高点回落。而5月出现的交割低谷又会使得橡胶价格小幅回升。6、7

月份是割胶的旺季，此时橡胶供大于求，价格出现下跌，从8月份开始到10月份，各产胶

国陆续出现台风或热带风暴、持续的雨天、干旱都会降低天然橡胶产量而使胶价上涨。

11月份发生自然灾害的可能性逐渐降低，橡胶生产正常，价格又会出现一定幅度的回落。

而到了12月份，特别是来年的1月、2月和3月，天然橡胶逐渐停止了交割，下游厂家需要

补充库存以满足停割期间的生产需要，导致天然橡胶价格出现上涨行情。  

2、需求放缓已成定局 

需求面方面，全球经济滑坡将影响到汽车和轮胎产量，进而影响到天然橡胶消费

量。根据金融危机以来的经验，中国汽车产量的增量是全球汽车产量的主要拉动力量。

而目前我国汽车产量增速快速下滑，已经接近零增长。因此我们预测 2012 年全球汽

车产量在 2011 年预测产量 7600 万辆的基础上可能有 3%-4%的微弱增长，至 

7800-7900 万辆左右。根据往年的数据，每辆汽车约对应 0.137 吨天然橡胶的消耗量。

因此这样一个汽车销量约对应着 1070-1080 万吨的天然橡胶需求量。 

3、橡胶库存处于相对高位 

目前作为第一消费国的中国拥有庞大的天然橡胶库存量，在消费不旺的背景下，

库存不去，天然橡胶熊市格局将难以终结。2011 年 1-10 月份我国天然橡胶进口量增

长率 11.30%，而下游主要产品—轮胎产量仅增长了 5.12%。特别是 8-10 月份，天然

橡胶价格下挫，饱受天然橡胶高价之苦的中国企业在胶价到底的错误预期下，大量进

口天然橡胶，8-10 月份的天橡橡胶进口量同比增长 29.4%，而同期的轮胎产量仅同比

增长了 11.48%，天然橡胶进口量的增长速度超过了国内下游产品的消费速度，导致国

内形成了庞大的天然橡胶库存。  

当前国内的天然橡胶库存由以下三个部分组成：第一，上期所的显性库存；第二，

海南、云南两大垦区；第三，青岛保税区天然橡胶隐形库存。从 ANRPC 提供的中国月

期末库存数据来看，自从 7 月达到最低值 7.61 万吨，之后中国天然橡胶月期末库存

一路上扬，至 11 月份已经达到 29.5 万吨之多。同时，三季度以来，国内青岛保税库

天胶库存也出现了持续增长。据相关统计，至 11 月初，保税区橡胶库存合计达 19.26

万吨，其中天胶 12.9 万吨，复合胶 3.84 万吨，合成胶 2.52 万吨，目前保税区已无

库可容纳新货，库存消化缓慢，在整体资金面尚未得到实质缓解以及外围环境不佳、

下游订单稀少的情况下，下游接货意愿明显不足。  

4、合成胶对天胶价格构成较强支撑 

从替代品的角度来说，顺丁橡胶和天然橡胶具有一定的替代性。当一种原料价格

远远超过另外一种时，轮胎厂商可以转向使用比较便宜的另一种原料。历史上由于天

然橡胶综合性能优于顺丁橡胶，所以天胶价格对于顺丁价格一直有着 1000-3000 元/

吨的差价。而近期由于天然橡胶价格狂跌，导致最近两个月来天胶价格已经落在顺丁

橡胶之下。由于石油原料价格的支撑，顺丁橡胶价格大幅向下的可能性并不太大。因

此顺丁橡胶价格也将对天胶价格形成重要支撑。 

5、天胶：2012 年震荡上涨成为主基调  

虽然 2012 年橡胶需求增速出现下降，但供需缺口仍存，未来几年仍将保持这种
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格局，这决定了橡胶价格重心在未来几年仍会缓慢攀升。就目前的价格而言，天然橡

胶已经接近合成胶的价格，在原油不发生大幅下跌的假设下，合成胶对目前天然橡胶

的价格构成了较强的支撑。再者，天然橡胶期货价格从 43000 元/吨上方跌至目前的

25000 元/吨附近，市场之前累积的风险已经得到大幅释放。因而我们对 2012 年天然

橡胶的走势维持较为乐观的看法，并认为目前的价格已经接近底部区域，未来进一步

向下的空间并不大。后期一旦欧债危机有所缓和、美国经济数据有所转好、各国政策

的松动成为现实，那么季节性及主产国政策调控造成的供需局面改善动能将得以放

大，促发天然橡胶价格上扬。我们预计 2012 年的走势以震荡向上为主，天然橡胶有

希望重新站上 35000 元/吨的关口。 



 

 4

每日视点  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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