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新年市场开局不错 后市行情还将下行

—
2 0 07 年 1月中国橡胶市场分析及后市展望

陈克新

(中商流通生产力促进中心
,

北京 100 04 3)

摘要
:
今年年初 }以内橡胶新增资源人幅增 长

.

消费力 )变依然” l
一

嫩
, .
IJ场价格止跌 回

升
,

预计今后橡胶价格还将波动下行
,

了!以绝问逐步狭窄
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200 7 年 1 月份
,

中国橡胶市场开局不错
,

主

要表现为新增资源大幅度增长
,

消费需求依然旺

盛
,

市场价格止跌回升
,

预计经过前期反弹之后
,

橡胶行情还将下行
。

从全年来看
,

受供求关系趋

向宽松
,

全球超级牛市渐近尾声
,

人民币继续升值

二大因素影响
,

持续数年的橡胶价格
_

卜涨局面有

可能结束
〔。

进人下半年后
,

随着国内外产胶旺季

的到来
,

这一趋势更为明显
。

1
.

2 境外进 口情况

l 月份橡胶进 口 量大幅增加
)

据海关统 计
,

200 7 年 1 月份
,

全部橡胶进 口量为 25
.

85 万 t
,

同

比增长 2 9%
,

增长势头较为强劲
( ,

l 月份的橡胶进 「J构成中
,

天 然橡胶进 日 从

15 万 t
,

比去年同期增长 3 3
.

9% ; 进 1 1合成橡胶

10
.

8 5 万 t
,

增长 2 2
.

2%
、

表 2 2仪 )7 年 l 月全国橡胶进口 t 值表

l 新增资源大幅度增长

今年一 开局
,

全国橡胶新增资源呈现大幅增

长态势
。

据 中商橡胶监测预警系统进行测算
,

l

月份全国橡胶新增资源量约为 42 万 t
,

大约比去

年同期增长 31
.

8%
,

增长水平大大提高
`

2 0 0 7 年 1 月的橡胶新增资源 结构中
,

天然

橡胶新增资源量在 巧 万 t 左右
,

比去年同期增

长 3 4% ; 合成橡胶 新增 资源量 27 万 t
,

增 长

2 6
.

7 %
。

表 . 200 7 年 1 月全国橡胶新增资源情况

名称 l 月 /万 t 同比 / %

天然橡胶 15
.

0 3 3
.

9

合成橡胶 2 6
.

85 29
.

5

合计 4 1
.

85 3 1
.

8

注
: 1 月合成橡胶产量为预计数

。

1
.

1 国内生产情况

1
.

月份全国产区全部停割
,

天然橡胶没有产

量
。

预计合成橡胶产量大体保持上年水平
,

约为

巧 万 t
,

比上年同期有一定增加
。

名称
累 i !

一

}司比 / %

数乌打万 t 平均吨价 /美儿 数址 余额

天然橡胶 15 一5 8 6 3 3
.

9 38
.

0

合成橡胶 一0
.

8 5 18 9 8 2 2
.

2 3 1
.

3

合计 25
.

85 29
.

9

注
: 天然橡胶

` j合成橡胶的进 l 】峨和进 11 众额
,

}
,

均含乳胶

2 消费力度依然旺盛

进人新的一年后
,

各项宏观指标运行良好
,

轮

胎等橡胶制品产量保持较高增长水平
,

橡胶消费

需求依然旺盛
。

预计 l 月份全国轮胎产量不少于

3 200 万条
,

同比增幅在 巧% 以上
〔。

据此测算
,

l 月

份各类橡胶消费量超过 35 万 t
,

比去年同期有较

多增加
。

3 市场价格止跌回升

今年开局以来
,

主要受商品行情运行周期和

产区停割影响
,

全国橡胶价格止跌回升
。

据测算
,

1 月份全国销区天然橡胶 ( SCR )S 现货均价为每

吨 19 9 2 8 元
,

比上月上涨 12 %
,

同比上涨了 7%
。 )
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表 3 200 7 年 ! 月销区国产标准胶 S CRS

现货每吨成交价格

销区

华北地 l.x

华东地伏

华 l匆地伏

东北地仄

个 !闷销以平均成交价格

现货成交价格 /元 环比 / %

19 8 35 1 0
.

9 2

19 8 4 0 12
.

0 1

19 8 5 6 1 2
.

74

2 0 18 0 13
.

2 1

19 9 2 8 12
.

2 1

同比 / %

6
.

5 9

6
.

9 9

6
.

5 6

7
.

2 4

6
.

85

受到销区行情回升的鼓舞
,

产区价格进一 步

上涨
。

据测算
,

200 7 年 1 月份全国产区天然橡胶

( S C RS )现货均价为每吨 19 4 9 5 元
,

比上 月上涨

8%
,

比去年同期 上涨 6%
。

表 4 200 7 年 l 月产区国产标准胶 SC RS

现货每吨成交价格

宇肖l义 现货成交价格)/ 〔 环比 / % 同比 / 铸

一zn,伪、ù4
,Jg海南产伙

石 南产区

全 !闷,“ 二

区平均成交价格

19 4 39

19 5 5 0

19 4 9 5

10
.

0 1

6
.

的

8
.

0 1

进人新的一年以来
,

世界原油价格动荡不已
,

坚守每桶 50 美元价位
,

并多次返 回 6 0 美元
,

由于

犬然橡胶价格回升
,

共同推动 1 月份全国合成橡

胶行情扬升
。

其中丁苯橡胶销 区平均吨价为

17 34 0 元
,

比上 月 上涨 2
.

7% ; JII页丁橡胶吨价为

16 9 6 8 元
,

上涨 8
.

6 %
,

但涨势明显弱于天然橡胶
。

表 5 200 7 年 l 月份国内丁苯橡胶销区

市场每吨价格

l
tJ场价格 / 元 环 比 /任 同比 / %

! 7
.

9 5

18
.

64

16
.

8 1

19
.

17

18
.

13

左右
,

可谓深幅跳水
。

深幅跳水以后
,

l 月份橡胶行情又大幅扬升
,

其后市趋势如何? 目前多空分歧较大
。

由于供求

关系趋向宽松
,

商品价格的周期性变化
,

原油价位

向下调整
,

人民币继续升值等因素的影响
,

预 i十今

后一段时期内
,

胶市行情还将波动下行
,

但下行空

间逐步狭窄
。

4
.

1 供求关系转向宽松
, “

缺口溢价
”

消失

一般而言
,

构筑商品合理价位的是` :.l)
吞 :

成本

与正常利润
,

同时还受到供求关系的影响
。

在 J七

他条件相同的情况下
,

供应缺 [J 越大
,

其高出合理

价位的
“

溢价
”

亦越多
。

近些年来
,

山于中!闷橡胶

消费量的旺盛增长
,

供求关系持续偏紧
,

出现 r 高

出合理价位的
“

缺 11 溢价
” 、 ,

据统 计数据测算
,

200 4 年和 200 5 年中闰轮胎 (最币要的橡胶制品 )

产量分别比 仁年增长 18
.

7% 和 28
.

3% ; 而同期橡

胶新增资源水平仅增长 8
.

4% 和 6
.

2%
,

其中天然

橡胶增幅更是不足 6 % 供需之问的差跟越拉越

大 投机资金的推波助澜又将这部分
“

缺 ! I溢

价
”

推向极致
。

这也就是 200 6 年 5 月份中国期货

胶价达到每吨 3 0 000 元 的最重要因素
` 、

大大高出合理价位的
“

缺 日溢价
” ,

使得橡胶

生产和进 日贸易企业利润丰厚
,

极大地刺激 r 供

应量的迅速提高
,

同时对橡胶消费产
’
!二一定抑制

数据表明
,

即使 200 6 年遭遇 J
尸

自然灾害的滞后影

响和下半年价格的大幅下跌
,

也未能阻止新增资

源水平的大幅提高
`

据统计
,

200 6 年中国各类橡

胶新增资源量达到 5 35 万 t
,

比 上年增长 13
.

8%

其中进 11 量 2 91 万 t
,

增长 16
.

4 %
。。

而同期轮胎

产量增幅则急剧滑落到 巧 %
,

由此导致了供求关

系向宽松方向的转变
,

最重要 的证据就是 城性库

存量的持续增加
。。

预计 200 7 年中国橡胶市场供

求关系可以大体平衡
, “

缺 口 溢价
”

将完全消失
,

从而导致整体胶价行情的进一步回落
。

4
.

2 橡胶价格的运行周期
,

要求向合理价位回归

任何商品行情都有 自己的运行周期
,

L涨
-

下跌
一 上涨

一 下跌
,

周而复始
,

不可能一 直跌落 ;

当然也不能够永远涨下去
。

商品的运行周期是成

本
、

利润
、

供需
、

国家政策
、

地缘政治
、

宏观经济等

多方面因素共同作用的结果
。

从目前橡胶的生产

成本与合理利润水平等综合因素测算
,

天然橡胶

3 万元的吨价实在是太高了
,

2 万元左右的价位也

4
,J4
11ù4,曲nU,妇4

1
.

2
..

…
气j,j,ó,4,ù

华北地区

华东地区

华南地 !火

东北地 IK

个 L闷梢 IK平均市场价格

17 2 8 0

17 3 6 0

17 5 60

l 7 l 6()

17 3 4D

表 6 2 00 7 年 l 月份国内顺丁橡胶销区

市场每吨价格

销 l尺 l
tJ场价格j/ 七 环比 / % 同比 / %

华北地区 16 9 10 10
.

2 9 19
.

7 8

华东地仄 17 0 2 0 9
.

8 1 20
.

56

华南地仄 17 22 0 6
.

84 18
.

4 9

东北地仄 16 72 0 7
.

M 2 0
.

29

全国销区平均市场价格 一69 6 8 8
.

6 2 19
.

77

4 橡胶行情还将下行

200 6 年
,

笔者曾经发表文章警惕橡胶行情盛

极而衰
。

到今年 l 月末
,

国内期货胶价 (交割价 )

达到每吨 19 300 元
,

比去年最高价位下跌了四成
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显过高
。

有观点表明
,

目前国内天然橡胶每吨的

边际生产成本不超过 巧《X旧 元
,

东南亚的生产成

本还更低一些
。

由于 200 7 年包括中国经济在内

的全球经济增速的放缓
,

因此 目前胶价行情的向

下运行还没有结束
。)

200 6 年下半年以来胶价的运行轨迹表明
,

持

续多年的个球性超级牛市周期已经结束
,

前期的

跌落仅是新运行周期向下展开的第一阶段
。

如果

我们看不到这个方向性大趋势
,

看不到商品运行

周期的根本性扭转
,

而是将半年多的价格向下波

动
,

判断为持续超级牛市周期中的暂时调整
,

并企

望行情调整后再向过去的高价位回归
,

甚至越过

前期高点
,

则是不现实的
。

4
.

3 石油价位进一步下移

石油作为合成橡胶的主要生产原料
,

其价位

变化 与橡胶行情关系极为密切
。

多数观点预测
,

由于多种因素的影响
,

预计 200 7 年国际市场石油

价格围绕每桶 50 美元波动
,

还有人认为会跌落到

4 0 美元
。

无论如何
,

石油行情回落却是一致的
。

今年以来的价格走低已经证明了这一点
、 ,

由于石

油价位的逐步向下调整
,

必然要为橡胶价格的下

降提供空间
。

4
.

4 人民币升值利空中国胶市

进入新一年以来
,

中国外贸顺差和外汇储备

继续增多
,

人民币升值压力有增无减
。

受其影响
,

2 0 07 年人民币汇率还将保持上升态势
,

而且升幅

有可能加大
。

由于中国橡胶供应对进 口依赖性较

大
,

人民币升值直接降低了橡胶及橡胶生产原料

石油的进 口成本
,

从而利空中国胶市
。

4
.

5 投机基金反 向操作可能性增大

前期橡胶的超级牛市中
,

其超高价格中不仅

存在于
“

缺 口 溢价
” ,

还包含着很大的
“

投机溢

价
” 。

近些年来
,

国际投机基金抓住供求关系偏

紧的有利时机
,

战略做多
,

推波助澜
,

将全球橡胶

价格推向极致
。

市场价格的持续上涨又吸引了过

多的资金进人市场购买
,

推动了价格的进一步上

涨
,

如此利多循环
。

但是
,

随着供求关系的逐步改

善
, “

缺口溢价
”

的消失
,

做多资金的平仓离场
,

投

机溢价泡沫也逐步破灭
。

不仅如此
,

投机基金还

有可能反向操作
,

导致市场行情的过度下跌
,

历史

上就曾经出现过这种情况
。

应当指出
,

尽管今后胶市行情的大趋势是价

位下移
,

但决不会畅通无阻地一泻 千`.lI
)

受到多

种因素
,

尤其是突发情况的影响
,

必将在多次阶段

性反弹过程中逐步完成下行周期 比如美囚和伊

朗是否开战
,

今年是否会出现严币的自然灾害
,

都

是很大的不确定因素
。

地缘政治的变化和出现 自

然灾害
,

可 以提供炒作题材
,

产生恐慌心理
,

增加
“

风险溢价
” 。

另外
,

全球橡胶 `1几)
, , :

全I[织 和石幸!11
`
!
:

产组织面对其产品的持续下跌
,

都不会无所作为
〔

因此
,

伴随着下跌过程的将是剧烈的行情波动
〔

值得注意的是
,

从较长的历史进程来石
,

}月

为工资
、

利息
、

能源
、

原料
、

物流等费川的攀升
, `
卜

国已经进人 r 一个生产成本的快速增 长11寸1梦J
。、

受

到不断增加的成本支撑
,

中国橡胶的低价时代已

经结束
。

即使今后橡胶价格的向下运行
,

也决 不

会回到此轮超级牛市的价位起点
,

吏不会陷人所

谓的
“

漫漫寒冬
” 。 )

未来 10 年中国乳胶市场将快速增长

据美国从事市场研究的组织 lK i , l e 改 (C
,

的分

析报告预测
,

在未来 10 年内
,

我 vI] 合成乳胶聚合

物市场将以高于北美和欧洲的速率增长
L、

据报 {
’亡

分析
,

在过去的 10 年内中国对乳胶聚合物的需求

以年均高于 巧 % 的速度增长
,

高于北美及欧洲等

成熟市场的增长率
。

在 200 6 一 2 0 17 年
,

全球合成

乳胶聚合物最大的商业机会仍在
,
}

,
囚

、

该报告说
,

随着市场的稳固
.

中 l1zI 在未来 10

年内乳胶聚合物的增 长速度会放慢
,

但是
,
肠叔商

还是寄希望市场保持 9% 左右的需求增长
〕 “ `

!
,

国已占全球乳胶聚合物市场 11 % 份额
、

根据过

去 or 年的消耗量计算
,

中国快速的经济发展已使

乳胶聚合物总量赶超 日本
” ,

lK in e
研究中心化学

及材料部的行业经理 iG ill an M or isr 先生说
, “

在未

来几年内中国乳胶聚合物前景依然向好
,

在中国这

个稳定发展的市场投资仍有获取财富的机遇
、 ”

研究报告说
,

苯乙烯
一
丙烯酸聚合物及丁 苯

胶乳是中国市场最具活力的两个品种
,

都将以两

位数速率增长
,

前者年增长率可能超过 13 %
,

后

年增长率可能超过 25 %
,

这与纸品和纸 板产
.
钻的

生产密不可分
,

因为它们是丁苯胶乳聚合物主 要

的消费市场
。

陈维芳


