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　　连续两周 ,国内外天然橡胶市场呈现出明显

止跌回升的态势。与国际市场日胶期货日 K 线

图表“V形”反转回升有所不同的是 ,国内沪胶期

货市场技术图表所表现出来的价格走势相对温和

许多 ,其日 K 线形态在演绎塑造“小圆弧底”形

态。但是对于国内沪胶期货市场技术走势存在另

外一种截然不同的观点 ,悲观的投资者认为沪胶

期货正在逐步酝酿头肩顶的形态 ,在技术图表模

棱两可的背景下 ,基本面现状给予的提示就是天

然橡胶市场还未到牛转熊的时刻 ,因此笔者更倾

向于沪胶完成调整再续涨势。

2005年 ,全球天然橡胶市场在供需形势发生

根本性变化的前提下 ,演绎了一轮轰轰烈烈的牛

市行情 ,如果将 5 月份在主产国减产的效应带动

下而引发的暴涨行情定位于牛市的第一浪 ,那于

7月份见顶高点回落而形成的下跌走势则定位于

牛市中的第二浪回调。伴随着胶价的回落 ,无论

是国际市场还是国内市场 ,整个基本面形势并未

发生根本性变化 ,供需形势依然保持着相对失衡

的状态。准确评估于 7月份展开的牛市第二浪回

调 ,有一个显著的特点 ,缺乏投机资金炒作的国内

天然橡胶市场保持着稳定而理性的价格运行方

式 ,即涨幅与跌幅都明显小于国际市场 。因此 ,随

着国际国内胶价阶段性调整的时间延续 ,我们判

断胶价已经初步探明调整的低点 ,后市在基本面

的支持下 ,同时受国际油价突破每桶 70美元的影

响 ,天然橡胶有望展开牛市的第三浪上涨行情 ,即

牛市的主升浪。

近期 ,从全球商品市场的整体表现来看 ,工

业品的走势明显强于农产品 ,而天然橡胶由于

其工业品与农产品的双重属性 , 在影响价格定

位的主要因素供应与需求方面 , 供应的增长明

显滞后于需求的增长。面对全球对天然橡胶需

求的增长 ,供应方面由于干旱 、暴乱出现的减

产 ,直接导致天然橡胶价格的飚升 。2005 年泰

国天然橡胶产量减产 30 ～ 40 万 t , 我国主产区

海南与比邻的新崛起的橡胶生产国越南也由于

干旱而导致减产 ,尽管减产数量不如主产国泰

国 ,但是区域性的减产还是给供应形成了冲击 。

在分析 2005年供需形势时 ,有必要考虑到减产

部分以及需求提升部分所形成的供需缺口 。

2005年全球天然橡胶供需缺口大约在 40 万 t

左右 。

2005年全球天然橡胶需求提升 5%,也是相

对保守的预估 ,因为要酌情考虑 2005年下半年 ,

由于天然橡胶价格定位发生变化而对需求形成一

定的抑制作用 。回顾我国在上半年对于天然橡胶

的需求继续保持稳定增长的态势 ,主要体现在轮

胎产业的扩张上。国内轮胎厂的加速扩张带来对

天然橡胶需求量的增加 ,据国家统计局数据显示 ,

2005年 1 ～ 6月全国轮胎产量 14486 万条 ,同比

增长 28.7%,其中 5月份和 6月份轮胎产量同比

增幅分别为 28.6%和 33.8%,增长势头十分强

劲。日本财务省公布今年 1 ～ 6月日本进口天然

橡胶 411174万 t ,去年同期为 389669万 t ,也呈现

一定数量的增长。日本国内消费量也随着经济的

复苏小幅增加 。美国橡胶工业协会(RMA)近日

发布 2005 年美国轮胎市场预测:2005年比上年

需求增长接近 2%,预计约 3.25 亿条 ,增加 610

万条 。到 2010年 ,预计总需求量将达 3.55亿条。

另外近两年作为全球最大天然橡胶出口国的泰国

本国对于天然橡胶的需求也进一步扩大 ,也使出

口数量进一步减少 5%～ 10%。

当然对于后市对天然橡胶市场形成冲击的潜

在利空因素也不能忽视 ,我们所能看到的基本面

形势是相对良性的 ,但是对于年底前的关税下调 、

预期人民币进一步升值以及库存回流等问题都应

引起投资者的关注。
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关于关税的问题 ,笔者认为实际上在整个

2005 年按照一般贸易形式 20%关税的数量非

常之少 ,很少有贸易商以及用胶厂家还会再以

20%的关税来进口天然橡胶 。复合胶关税从

8%调整至 5%,在 2005年成为主要的进口形式

之一 ,但是展望其未来发展空间不甚乐观 ,随着

关税调整降低进程的加快 ,一些位于沿海城市

海关的保税区内的复合胶加工厂在利润微薄的

背景也陆续关闭 ,复合胶的问题也难以成为影

响胶价走势的关键因素 。实际上 2005 年我国

进口天然橡胶除了复合胶的进口方式外 , 10%

的边贸进口也逐渐成为主流进口形式之一 ,除

上述两种形势外 ,零关税的来料 、进料加工成为

有出口额度的轮胎生产企业的主要原料进口方

式。因此 ,年底前即使进口天然橡胶关税下调

至 10%,对天然橡胶行情的影响也仅仅停留在

心理上的影响 ,体现在期货与现货市场估计也

只是短期内价格的回调 ,不影响大局 。而人民

币升值的问题 ,笔者更倾向于不久前央行的暂

时执行一次性调整的公告 ,其实已经从某种程

度上解释了国家至少在今年内不会再调整汇

率。8月下旬日本民间库存以及上海期货交易

所期货库存首次出现了 1000 多 t的回流 ,其中

日本民间橡胶库存由 7100t 的水平回升至

8200t ,上期所橡胶库存则回升到 19000t ,笔者

认为橡胶库存回流的幅度还远未到影响市场运

行趋势的程度 ,前期期铜市场的表现已经证明

这一点 ,库存回流并不能对趋势形成直接作用 ,

其所产生的只是阶段微弱的利空影响 。

综上所述 ,展望天然橡胶后市 ,还是有充分的

理由表现出积极乐观的观点 ,供应与需求依然是

决定价格运动趋势的主要影响因素 ,除此之外我

们还要关注在期货市场资金的参与程度 。今年以

来 ,国内沪胶期货之所以表现的比较温和 ,与缺乏

机构资金的深度参与有关 ,这一点明显区别于国

际日胶期货市场 ,良好的基本面也需要引发大资

金的青睐与参与 ,如果沪胶期货依然保持目前短

线进口频繁 ,而缺乏大资金中长线资金的介入的

话 ,那更应该以现货市场的运动走势来评估判断

期货市场的走势 。缺乏资金参与的沪胶期货 ,目

前也从一定程度上成为了国际日胶期货的影子市

场。

世界炭黑需求量年增长 4%

美国 Freedonia 集团的最新研究报告预计 ,

到 2009年 ,全球炭黑需求量将以每年 4%的速率

增长 ,几乎与预计的全球橡胶消费量的增长速度

不相上下 。这份报告称届时炭黑消费量将达到近

950万 t ,而 2004年炭黑消费量合计 775万 t。

轮胎工业用炭黑占炭黑总消费量的 2/3 以

上 ,预计到 2008 年用于轮胎的炭黑将超过 600

万 t 。同时 ,非轮胎用炭黑消费量的年增长率则

维持在 4.3%。

特种炭黑增长最为强劲。特种炭黑在整个炭

黑市场(按吨位计)中所占的份额不到 9%,但是

其价格却要比炉法炭黑高得多 。研究报告称特种

炭黑将成为研发的重点 ,因为除了利润更高之外 ,

特种炭黑牢固的市场地位可使供应商免受橡胶、

轮胎和汽车工业周期性调整的影响 。尽管对特种

炭黑的需求仍将集中在塑料 、油墨和油漆行业 ,不

过从现在起到 2008年 ,其它用途如导电填料的增

长前景将最为乐观。

在未来的炭黑市场需求中 ,亚太地区的增长

尤为抢眼 。由于汽车工业和轮胎工业的持续 、高

速扩张 ,中国和印度炭黑需求的增长给人留下了

深刻的印象 。1998 ～ 2003年是中印两国炭黑新

增产能最多的时期 ,该研究报告认为这种趋势会

持续到 2008年 。这一时期 ,发达国家对炭黑的需

求将继续低于平均增长率 ,其中日本对炭黑需求

量的增长尤其疲软。

Freedonia集团预测 ,美国市场已从 1998 ～

2003年期间所经历的衰退中明显复苏。西欧炭

黑销售量的增长也将改观 。北美洲和西欧炭黑装

置的运转率将会提高 ,到 2008年将超过 90%,虽

然这两个地区都达不到日本近 100%的运转率 。

世界炭黑需求量一览表

　范围
需求量/万 t 年增长率/ %

1999 2004 2009 2004/ 19929009/ 2004

北美洲 191.0 172.5 195.0 -2.0 2.5

西欧 139.0 148.5 165.5 1.3 2.2

亚太地区 245.5 332.3 432.0 6.2 5.4

其它地区 94.5 121.7 152.5 5.2 4.6

全世界 670.0 775.0 945.0 3.0 4.0
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