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2012 全球债务危机主导天胶走势 

 

内容提要： 

 
由于近年来全球特别是以金砖四国为代表的新兴国家汽车行

业的高速发展，汽车保有量也急剧上升，于 2011 年中突破了 10 亿

辆。汽车行业的快速发展带动了橡胶需求，从国际天然橡胶生产国

协会的报告中可以看出，天然橡胶的供需在未来相当长一段时间内

都将保持偏紧的状态。 

随着欧盟峰会提出更严格的财政纪律，欧盟有望朝着建立财政

联盟的目标迈出坚实的一步。至于欧洲债务危机是步入尾声还是在

酝酿新的争端，让我们拭目以待。同时，英国、日本和美国等发达

国家，均有巨量的债务，全球各国主权债务已然成为一颗颗炸弹，

随时可能引爆。 

展望 2012 年天胶市场，我们需要关注以下几个因素：供需变

化、全球债务危机的演化及美元指数进入上升周期。在综合考虑了

各种因素的影响后，我们认为 2012 沪胶走势或将先扬后抑，也就

是呈现冲高回落形态。同时我们预计 2012 年沪胶指数将在 20000- 

36500 区间运行。 
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第一部分 2011 年天然橡胶市场回顾 

沪胶与日胶走势： 

2011 年上海期货交易所天然橡胶价格走势整体上呈冲高回落态势，从年初的 37000 一路冲高到 2月上旬

的 43000，然后掉头向下，经历了两次大幅度的下跌后，年底天然橡胶价格在 25000 附近震荡。今年对天胶

价格影响的大事件主要有日本大地震、欧债危机和泰国洪涝。其中日本大地震重挫了日本汽车产业，导致全

球汽车产业链的中断，使得日本汽车产量大幅下降，从而引发了天然橡胶价格上半年的一轮暴跌；之后下半

年由希腊债务引发的欧债危机使得天然橡胶价格再次暴跌；雪上加霜的是，10 月泰国北部遭遇严重的洪涝灾

害，淹没了泰国主要汽车厂，再次重挫了日本汽车厂商，同时也将天胶价格拉低至年内最低点，并引发了东

南亚主要产胶国纷纷表态出台救市政策，包括减产、限价等措施。由此沪胶期价在年底陷入了宽幅震荡，有

筑底之意。 

日胶指数走势与沪胶指数走势基本一样，只不过日胶指数显得更弱一点，这可能与中日两国汽车行业现

状有一定的关系，中国汽车产业正如日中天，正式登上全球第一大汽车产销大国，而备受打击的日本汽车行

业虽然恢复超预期，但产销量大幅下降已是不争的事实。 

2011 年沪胶指数（周线） 2011 年日胶指数（周线） 

  

资料来源：新纪元期货 文华财经 资料来源：新纪元期货 文华财经 

第二部分 宏观经济形势 

一、国内宏观经济形势分析： 

总体来看，我们判断 2012 年中国经济将处于一个新的经济周期的复苏阶段，但是在这个周期中，经济

增长率将明显下降。外需疲软及国内房地产市场的降温将拖累 2012 经济发展，CPI 也将顺势回落，日前结束

的中央经济工作会议为明年定调保增长，因此明年将扩大基础设施建设来推动经济增长，货币政策也将稳中

有松，预计 2012 年将会多次下调存款准备金率。CPI 虽有回落，但预计也将保持在 3.5%以上，与西方发达

国家相比依然保持在高位。这些都将对明年大宗商品价格有一定的支撑。 

二、国际宏观经济形势分析 

国际方面，我们预计欧债危机将愈演愈烈，而这将使欧洲经济增长乏力，存在衰退的可能，这其中，明
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年一季度末是欧洲各国还债高峰期，将是最可能引爆危机的重要时间点。美国经济形势则更乐观，目前作为

美国经济核心部分的消费、房地产和就业中，消费是表现最好的，复苏前景好于预期，其他两部分均处于低

位，预计明年也将获得微弱的复苏态势。2012 年美国经济复苏或将好于预期。而美元指数将随美国经济复苏

步入上升轨道，鉴于美国经济的复苏前景，我们预期 2012 美元指数将整体呈上升走势。 

 

第三部分 市场供需及关键影响因素分析 

一、市场供需状况： 

（一）国际供给： 

据统计，目前全球胶园总面积约为 1.65 亿亩，2010 年天然橡胶产量为 996 万吨。其中年产量超过万吨

的国家有 17 个，分别是：泰国、印尼、印度、马来西亚、中国、越南、科特迪瓦、利比里亚、斯里兰卡、

巴西、菲律宾、喀麦隆、尼日利亚、柬埔寨、危地马拉、缅甸和加纳。2010 年全球天然橡胶产量同比增长

43 万吨，2011 年由于气候和产胶国卷入战乱等影响，产量增速有所减缓，但全球投产的橡胶园有所增加，

产量仍然将增加 6.3 万吨至 1002.3 万吨。下表给出了过去 10年及今明两年全球的天然橡胶总产量（2011 与

2012 数值为预估值）。 

历年全球天然橡胶产量 

年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

全球产

量（万

吨） 

733.2 733.7 803.3 875.6 889.2 984.6 972.5 987.7 953 996 1002.3 1038.8 

增长率

（%） 
 0.07 9.49 9.00 1.55 10.73 -1.23 1.56 -3.51 4.51 6.3 3.64 

 

资料来源：新纪元期货 

（二）国际需求： 

2010 年全球天然橡胶需求量为 1003.2 万吨，考虑全球汽车保有量和增长，对天然橡胶的需求预计每年

将增长 3.5%以上，过去十年及今明两年全球的天然橡胶需求如下表（2011 与 2012 数值为预估值）。 

历年全球天然橡胶需求量 

年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

天胶需求

量（万吨） 
733.3 762.8 803.3 871.5 908.2 921.6 973.5 1008.8 964.7 1003.2 1043 1080 

 

                资料来源：新纪元期货 
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（三）国内供给： 

目前国内种植橡胶面积约为 1570 万亩，占全球种植面积的 9.5%，但其中未投产的橡胶园比重较大，超

过 40%。今年已投产橡胶种植面积约为 910 万亩，产量约 70万吨。今后每年新投产面积将在 120 万亩左右，

约增加橡胶产量 6-8 万吨。每年新增加的橡胶种植面积在 25-30 万亩之间，到 2015 年，全国橡胶种植面积

将超过 1600 万亩，天然橡胶产量将超过 80 万吨，2020 年国内天然橡胶产量将至 120 万吨。下表列出了过去

十年及今明两年中国的天然橡胶产量（2011 与 2012 数值为预估值）。 

历年中国天然橡胶产量 

年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

中国产量（万吨） 50 53 56 57 52 53 59 54 64 66.5 70 77 

增长率（%）  6.00 5.66 1.79 -8.77 1.92 11.32 -8.47 18.52 3.91 5.26 10.00 
 

                资料来源：新纪元期货 

（四）国内需求：  

2010 年中国天然橡胶的消费量为 329 万吨，其中包括天然橡胶含量在 95%以上的复合橡胶。同年国内天

然橡胶产量只有 66.5 万吨，自给率仅为 20.2%。2000 年，中国天然橡胶年需求量首次超过 100 万吨，入世

后，许多知名的橡胶产品生产商落户中国，导致中国天然橡胶消费量持续大幅增长，2006 年年消费量达到

256 万吨，2010 年消费量达到 329 万吨，这十年中年均复合增长率为 12%，见下表（绿色部分为预估值）。 

历年中国天然橡胶消费量 

年度 2000 2001 20
2 2003 2004 
005 2006 2007 2008 

消费量（万吨） 
07 110 140 153 200 215 240 255 269 

增长率（%） 0 2.80 27.27 9.29 30.72 7.50 11.63 6.25 5.49 

年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

消费量（万吨） 306 329 340 371 404 441 480   

增长率（%） 13.75 7.52 3.34 9.00 9.00 9.0
 
9.00   
 

                资料来源：新纪元期货 

（五）供需缺口： 

下图显示了 2004-2012 年间天然橡胶供应缺口，正值表示供大于求，负值表示供小于求，黄色标识了 2011

年的预估值，绿色部分标识了 2012 年度的预估值。从图中可以看出，在这 9年间，天然橡胶供给整体偏紧。

据天然橡胶生产国协会估计，2011 年全球天然橡胶需求量为 1043 万吨，但全球产量仅为 1002 万吨，缺口高

达 41万吨，2012 年全球天然橡胶需求量为 1080 万吨，同期全球产量预估为 1038.8 万吨，缺口高达 41.2 万

吨。 

在过去的十年间，中国天然橡胶的产量增加了 30%，但是同期，随着中国汽车产销量的快速增长导致汽

车保有量的快速上升和轮胎消费量的快速增长，对天然橡胶的需求增长的更快，十年增长了 200%多，增速远

大于产量，这导致了天然橡胶自给率逐年下降。未来几年，随着大量的胶园投入生产，中国天然橡胶的产量

以较快的速度增长，但同时需求量也将保持较快增长速度，因此未来几年中国天然橡胶的自给率仍将保持在 



                                                         
2012 年度期货投资策略 

   请务必阅读正文后的免责声明                              79                         期市有风险 入市请谨慎 

较低的水平上。  

全球天然橡胶供需缺口 中国天然橡胶自给率 

全球天胶供需缺口
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

二、现货价格走势： 

2011 年下半年以来，特别是 9月下半月以来，天然橡胶期货价格出现了一波急跌，现货价格也跟着大跌。

云垦天胶 SCRWF 价格从 34000 元/吨跌至 27000 元/吨，天胶 SCR10 价格从 33000 元/吨跌至 25000 元/吨，跌

幅均超 7000 元/吨；泰胶 USS3 价格从 130 泰铢/公斤跌至 90 泰铢/公斤，跌幅达 30%；印度天然橡胶价格也

出现了一波较大跌幅。相对于天然橡胶，合成橡胶价格比较稳定，波动小，但也出现了一波明显下跌。总的

来说，现货价格跌幅要小于期货价格，在此期间，基差大幅波动且有明显扩大，这表明期货市场价格跌幅明

显大于现货价格跌幅。近期基差较大，意味着现货价格对后市期货价格或将有较强支撑。 

 

 

云垦天胶 SCRWF、SCR10 现货价格走势 云垦 1#天胶价格与沪胶指数基差走势 
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 
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泰国 USS 价格（泰铢/公斤） 印度 RSS3 橡胶价格（美元/百公斤） 

泰国USS3价格（泰铢/公斤）
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印度橡胶价格（美元）RSS-3
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

上海进口、国产天然橡胶含税价 上海合成橡胶含税价 
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含税价:进口天然橡胶:3#烟片胶:上海

含税价:国产天然橡胶:1#标准胶:上海
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

三、汽车产销状况： 

（一）全球汽车产销量： 

下图显示了欧洲经济研究中心统计的 ZEW 汽车行业指数，指数的走势说明在经历了 2010-2011 年短暂的

复苏之后，又陷入了衰退。目前多家机构对 2012 全球汽车产销预期悲观：瑞银发布研究报告预计，2011 年

中国汽车行业总销量将达到 1878 万辆，同比微增 4.3%，创下 10 年来新低。瑞银分析师牟其峥预计，2011

年狭义乘用车预计销量为 1214 万辆，同比增长 8.3%，成为过去十年来仅次于 2008 年的新低。据美国的一家

汽车研究中心 CAR（CenterforAutomotiveResearch）预测，明年西欧的新车销量将同比下跌 5.3%。该汽车

研究中心的负责人 Ferdinand Dudenhoffer 称，欧洲债务危机造成经济疲软，明年西欧新车销量将下降 67.1

万辆（同比下降 5.3%）。明年将成为西欧车市 18 年来最糟糕的一年。CAR 还预测明年全球车市的销量增长停

滞，因为亚洲、南美、美国以及俄罗斯市场销量的增长将同欧洲市场的下降相抵消，另外，各车企为提高在

发展中国家的产能而进行的投资将使其自身的营业利润面临巨大压力。全球最大的汽车市场中国市场的销量

增长也正在放缓，中国市场 2009 年汽车销量同比增长 48%，2010 年同比增长 32%，CAR 预测，今年中国车市

将同比增长 4%。 
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美国、德国、日本和韩国的 2011 汽车累计同比增幅数据也显示了目前全球汽车生产活动正处于一个新

的衰退期，随着欧美各国债务危机的演进，汽车生产活动可能受到更多影响。 

ZEW 行业指数:汽车 

ZEW行业指数：汽车
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                资料来源：新纪元期货  wind 资讯       

美国汽车产量累计同比增幅 德国汽车产量累计同比增幅 
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德国汽车产量累计同比增幅
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资料来源：新纪元期货  wind 资讯 资料来源：新纪元期货  wind 资讯 

日本汽车产量累计同比增幅 韩国汽车产量累计同比增幅 

日本汽车产量累计同比增幅
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韩国汽车产量累计同比增幅
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

世界著名的汽车行业杂志Wardsauto 公布的数据显示目前全球处于使用状态的汽车存量已突破10亿辆。

特别是新兴市场国家的保有量增长强劲。汽车保有量的大幅增长可能在未来几年带动轮胎消费的大幅增长，

从而拉动全球天然橡胶消费。 

（二）中国汽车产销量： 

1-10 月汽车累计产销量分别为 1503 万和 1515 万辆，同比增幅仅分别为 2.79%和 3.28%。汽车市场难再 
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现之前的快速增长，中国汽车工业协会称，预计今年中国汽车总销量增幅最多不超过 3%，较此前预测的约

5%有所下降，这已是中国汽车工业协会今年第二次下调了年度销售增长预期，与该组织最初预测的 10%至 15%

的增幅更是相形见绌。中国汽车工业协会副秘书长熊传林说，今年剩余时间中，如果汽车销量能够赶上去年

的水平，就算好的了。尽管预期下调，3%的增幅仍意味着约 1,860 万辆的销量，仍能使中国确保世界第一大

汽车市场的地位。去年美国的新车总销量约为 1,160 万辆。汽车产销不旺可能拖累天然橡胶价格。 

同时，经过几年的飞速发展，中国机动车销量基数已经非常大，因此虽然增速萎缩，但中国机动车保有量

绝对值呈现快速增长。截止 2011 年 9 月，中国机动车保有量已经突破了 2亿 2千万量。巨大的机动车保有

量将产生巨大的橡胶消费需求。 

中国汽车产销量累计同比增幅 中国机动车保有量 
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资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

四、天然橡胶库存变化： 

（一）全球天胶库存： 

ANRPC 称，一些农户可能选择连根拔除老橡胶树重新种植并闲置低产的橡胶树。不过，因为之前播种的

橡胶树开始投产，今年投产橡胶园面积已经扩大了约 216,000 公顷，在 2012 年还将再扩大 162,000 公顷。

除了马来西亚和泰国外，ANRPC 其它所有成员国的产胶面积都将会扩大。越南天然橡胶产量继续增长，今年

产量则是 780,000 吨左右，2012 年将增加至 800,000 吨以上。因大量新胶园的投产，中国产量也将大幅增加，

2012 年天然橡胶产量增长幅度可能超 6%。ANRPC 称成员国第四季度天然橡胶橡胶出口量可能较去年同期减少

3.0%，这其中包括了天然橡胶含量多于 95%的复合橡胶出口。同时部分需求转向合成橡胶，在过去两年时间

里，天然橡胶需求量占橡胶总需求量的比例已经下滑了 2.1%，也就是相当于减少 545,000 吨天然橡胶需求。

日前天然橡胶生产国协会报告称，截至 2011 年末全球天然橡胶库存将升至 127 万吨，在过去三个月内增加

了 20%，比 6月末的库存增加了 50%。到 2012 年 1 月末时库存可能超过 140 万吨。ANRPC 数据显示尽管天然

橡胶产量增长速度已经放缓，但供应仍在增加，而需求疲软。 

（二）中国天胶库存： 

从下图可以看出，上半年的低库存在下半年逐步得到了缓解，也在国庆节前达到高峰，而节后天然橡胶

库存略有减少。据统计，截至 12 月初，上海期货交易所天然橡胶库存虽较前期有所下滑，但依然处于较高

的位置。中国海关数据显示，中国前 11 个月天然橡胶（包括乳胶）进口量同比增 13%，至 190 万吨，其中

11 月进口量为 24 万吨。同期，中国进口合成橡胶（包括胶乳）131 万吨，同比降 7.4%。其中 11 月进口量为

11.8 万吨。随着进口数量的增长，国内天然橡胶库存将会在较长时间内维持在高位上。 

 
 

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=RU1201
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上海交易所天然橡胶库存走势 
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   资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

五、美元指数及原油走势： 

下图显示从长期上看美元指数在底部徘徊，但同时有上攻意愿。从技术手段上看，美元指数处于震荡筑

底的阶段，同时，在未来较长时间内，美元指数将迎来一轮上涨走势，也就是说美元正处于一个长期牛市中，

中长线看多。 

美原油指数走势则与美元正好相反，其目前正处于一个顶部的高位震荡中。从长期来看，随着美元指数

的走强，原油指数有望高位回落。但这并不意味着短期内原油就不会涨，由于原油主要产地的中东和北非正

处于动荡不安的局势中，随时都有可能爆发新的战争。毫无疑问的是，一场战争将大幅推高国际原油价格。

日前高盛预计 2013 年布兰特原油将达每桶 130 美元，并称即使是在相对疲弱的经济成长环境下，原油价格

料仍将持续上涨，而这将令需求增速放缓。同时高盛预计 2013 年美国原油价格为每桶 126 美元，其与布兰

特原油价格之差或将进一步收缩，因海上输油管建成令产能提高至每日 40万桶。高盛同时维持 2012 年布兰

特原油价格为每桶 120 美元、美国原油价格为 112.5 美元的预估不变。 

美元指数走势 美国原油指数走势 

  

资料来源：新纪元期货 文华财经 资料来源：新纪元期货 文华财经 

六、日胶指数分析： 

从日胶周线图上看，日胶指数从今年 2 月的高点 540.3 下跌以来，跌幅已经过半，价格与 2010 年 5 月

的低点相当。持续大幅下跌或使得日胶指数已达阶段底部区域，若后市日胶能在震荡走稳的前提下，向上有

效突破下行趋势线，则中线上看，日胶或将有一轮反弹行情。但受国际宏观经济疲弱影响，反弹高度恐有限。 
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日胶指数走势图 

 

资料来源：新纪元期货 文华财经 

第四部分 沪胶走势历史规律分析 

一、沪胶指数走势长周期分析： 

通过对 1997 年 4 月以来的沪胶指数的月度 k 线进行分析，采用的是波谷之间的距离，结果见下图，沪

胶上市以来的价格波动周期统计如下图。从图中可以看出，沪胶指数的周期长度在 16-19 个月之间，平均长

度为 18 个月，而 18正是卢卡斯数列中的数字，但出现频率最高的是 16 个月和 19个月。在每一轮周期中，

总是先涨后跌。最近的一个周期为从 2010 年 6 月至 11 月的周期，为期 18 个月，据此我们可以判断目前沪

胶或已进入筑底阶段，将在本月或上月见到局部低点，然后将启动新一轮周期，也就是说沪胶后市将有一个

上涨期。 

沪胶指数长周期示意图 

 
                资料来源：新纪元期货 文华财经 

二、沪胶指数季节性分析： 

为了获得天然橡胶期货价格的季节性走势，我们研究了从 1998 年至今一共 14 年度期货价格序列。下图

显示了着 14 年中不同月份沪胶价格的涨跌变化趋势。 

从图中可以看出，受金融危机影响，2008 年下半年的走势明显出现异常，因此我们在研究时，对比了剔

除 2008 年数据前后的情况。从下图可以看出，2008 年下半年的数据的影响非常大，剔除 2008 年数据是合理

的。从剔除 2008 数据的季节性指数走势图可以看出，通常情况下，8、9月份沪胶价格处于相对低位，而 2、 
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3 月份沪胶的价格处于相对高位。而 10月沪胶往往处于多头市场。 

历年沪胶指数年内走势图 沪胶结算价季节指数 
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                资料来源：新纪元期货   WIND 资讯 

另外，我们统计了每个月上涨的概率，结果见下图，可以看出，1月、2月沪胶上涨的概率最大，而 6月、

10 月和 12月上涨的概率也较大，4月、8月、9月和 11月则涨跌相当，而 3月、5月和 7月下跌的概率更大。 

每月上涨概率
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                资料来源：新纪元期货   WIND 资讯      

第五部分  2012 沪胶走势展望及操作建议 

综合以上各因素来看，由于需求较旺，天然橡胶的供应将在相当长一段时间内都是偏紧的，再加上主要

产胶国泰国等的托市政策，使得在短期内国内天然橡胶价格跌破 24000 是很难的。而一旦全球宏观经济企稳，

那么天然橡胶偏紧的基本面将起主导作用，可能带动橡胶上涨。但鉴于欧债危机目前还没有得到有效的处理，

利空期价的隐患依然存在，沪胶指数年内的次高点36500或将是未来相当长时间内沪胶难以逾越的一道屏障。

基于谨慎的原则，我们认为沪胶指数 2012 的运行区间或在 20000-36500 之间。综合考虑橡胶的生产季节性

特征和价格波动的季节性分析结果，我们认为沪胶后市走势大体与 2011 年相似，将呈现先扬后抑的冲高回

落态势。 

基于以上的判断，操作上我们建议在年初时可以尝试建立多单，待期价冲高后止盈并同时建立中长线的

空单。对于下游的天胶用户来说，可在年前趁低价采购橡胶，提高库存，备好明年至少一个季度的用胶量，

或者是建立沪胶多单进行买入套保。而对于上游的产胶企业来说，则可等到胶价上涨到高位时对之后的产量

进行卖空套保。 
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