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年报·天然橡胶

熊途漫漫，艰难筑底

在 2016 年上半年宏观经济面压力依旧偏大，下游需求增加不明显以及天然橡胶
库存高企的情况下，沪胶期价短线大幅急跌、下破生产成本后出现短线强劲反弹的

“大破大立”走势的可能性较大。

2015年在世界经济总体偏弱，国内经济增速明显放缓以及大宗
商品供应整体严重过剩的大背景下，天然橡胶期现价格呈现了单边

下跌的走势。

总体而言，2015年天然橡胶的供应处于历史高峰周期，供需格
局呈现供大于求的宽松态势。同时虽然胶价连续下跌，但其仍未真

正下跌至东南亚橡胶主产国的生产成本线以下-----这就导致由价格
引导去产能进程尚未真正开启。在需求增加量远不能对冲供应高峰

水平的情况下，国内天然橡胶的库存水平维持高位，并不断增加。

在 2016年上半年宏观经济面压力依旧偏大，下游需求增加不明
显以及天然橡胶库存高企的情况下，预计沪胶期价短线大幅急跌、

下破生产成本后出现短线强劲反弹的“大破大立”走势的可能性较

大。

但若沪胶期价后市始终在 10000点附近维持震荡，则可采取高
抛低平的短线交易策略，若明年上半年因收储等意外因素引发大的

反弹，且持续时间过长，则明年下半年，供需平衡不会得到有效改

善，9月等远期合约还可能继续大幅度下挫。

马学哲 分析师

倍特期货有限公司
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天然橡胶：熊途漫漫，艰难筑底

第一部分：2015 年行情回顾

2015年在世界经济总体偏弱，国内经济增速明显放缓以及大宗商
品供应整体严重过剩的大背景下，天然橡胶期现价格呈现了单边下跌

的走势。全球经济整体仍处于复苏初始阶段、原料供应过剩及库存高

企等内外因素是导致胶价震荡走弱的主要原因；同时相对于前几年而

言，商品市场资金流动性明显降低也使得在 2015年下半年内胶价的波
动幅度有所收窄。

图一：沪胶指数日 K线走势

资料来源：文华财经

第二部分：市场结构分析

1.宏观经济环境分析

2015年全球经济整体复苏动能有所减弱。叙利亚乱局、难民涌问
题、极端恐怖主义等等因素对全球经济特别是欧洲经济复苏带来纷扰。

美国经济在前期强劲复苏基础上增长动能有所减缓；欧洲经济温和复

苏，但基础仍不牢固并受到外部纷扰；日本经济面临下行风险，安倍

推出的“新三支箭”能否奏效尚需观察。新兴市场在美国加息预期和

中国需求下降两大因素影响下，面临经济减速、滞胀和资本流出压力。

2015年是中国宏观经济步入加速探底和风险集中释放的低迷年。
投资增速依然在下滑,基建投资未有改善,房地产投资依然低迷,库存高
企房地产销售向投资传导不畅,工业面临较大下行压力, 外需持续疲软

http://gu.qq.com/jj160628


倍特期货研发中心 3

以及政策刺激效应的弱化，经济趋稳的基础并不扎实。虽然国内经济

消费需方面并未出现大的萎缩、并且持续增长，但前期形成的庞大过

剩产能及库存对使得国内经济增长的面临特别大的压力。预计 2015年
全年 GDP实际增速为 6.9%，较 2014年下滑了 0.4个百分点。

图二：中国 GDP走势

资料来源：Wind资讯

大宗商品市场从 2005年开始经历了一轮近 10年的“超级上涨周
期”后，于 2014年下半年开始步入下跌周期。2015年全球经济和国家
贸易增长放缓，全球投资活动低迷，商品市场需求疲软，但供应方面

却因为前些年新增产量进入集中释放周期而出现持续增长的态势---这
导致国际大宗商品市场维持弱势格局。从 2014年下半年开始，大宗商
品价格整体呈现单边趋势性下跌的走势；商品价格指数也在 2015年第
四季度下跌至 2008年全球金融危机以来的最低水平。

图三：CRB指数月线走势

资料来源：文华财经
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2.天然橡胶基本面分析

2.1天然橡胶供应分析

2014-2015之间，天然橡胶供应方面始终处于高峰周期。

在 2005--2008年之间，东南亚各产胶国纷纷对橡胶林进行了大量
的扩种；在经过了 7年左右的生长周期之后，从 2013年开始全球天然
橡胶的供应就开始处于增产周期。就天然橡胶开割面积来看，印尼、

泰国、马来西亚等主要天然橡胶生产国 2003年天胶开割面积为 619 万
公顷，2012 年则达到 744 万公顷，过去几年合计开割面积复合增速为
2.07%，而 2013-2015 年全球天然橡胶开割面积增速有望达到 4-5%。

但另一方面，在价格大幅连续走低的背景下，2015年许多橡胶种
植者因价格较低而导致持续割胶将导致收益下降，使其开始有所减产。

据 ANRPC公布的数据，2015年 1-10个月其成员国总产量同比下滑
0.9%。因此，就供应量而言，2014年-2015年为天然橡胶上游原料供
应压力最大的时间段。

图四：全球天然橡胶生产情况（千吨）

资料来源：Wind资讯

2.2 天然橡胶需求分析

2015年 3月以来,在宏观经济下行压力、汽车消费逐步饱和以及
资本市场巨幅震荡等多方因素作用下,国内汽车行业同比增速持续下滑,
在 6月产销增速出现近七年来首次双降,7月产销增速初级最低点。但 8
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月以来,资本市场逐步恢复稳定,汽车产销情况有所好转。9月销售增速
则重返正数,乘用车增速反超商用车。

据中国汽车协会公布的数据：2015年 1-9月国内汽车产销 1709.16
万辆和 1705.65万辆，产量同比下降 0.82%，销量增长 0.31%。

图五：中国国内汽车销量月度走势

资料来源：中国汽车协会

而对轮胎消费需求量最大的国内重卡市场在 2015年则成为车市中
的“重灾区”。据统计，今年 1-9月重卡市场共约销售各类车辆 40.69
万辆，同比下降 30%。

图六：中国重卡月度销量

资料来源：中国汽车协会

同时，2015年国内轮胎行业整体非常疲软：产量下降，库存增长；
出口量（值）持续下降；价格下滑，利润下降，投资回落。据统计 2015
年 1--8月，全国轮胎计划投资项目同比下降 15.3%，实际完成项目下
降 8.3%，新开工项目下降 1.1%，竣工项目下降 13%；行业平均开工率
为 60%左右，比去年同期降低 10多个百分点，出现了“量价齐跌”的
局面。
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图七：2015年和 2014年 1-9月轮胎行业主要指标对比

资料来源：中国橡胶工业协会

据中国橡胶工业协会轮胎分会对 44家主要轮胎企业的统计，2015
年 1-9月，轮胎产量 2.65亿条，下降 6.01%。其中全钢胎产量同比环
比持续下降，为近 30年来首次。受美国“双反”等影响，轮胎出口交
货值 425.13亿元，下降 15.75%；出口交货量 1.19亿条，下降 7.73%。

图八：国内轮胎出口量（万吨）

资料来源：Wind资讯

偏弱的宏观环境令轮胎行业生存压力与日俱增，进而导致天然橡

胶需求面在 2015年始终处于增长乏力的态势。

2.3天然橡胶供需格局分析

总体而言，2015年天然橡胶的供应处于历史高峰周期，供需格局
呈现供大于求的宽松态势。同时虽然胶价连续下跌，但其仍未真正下

跌至东南亚橡胶主产国的生产成本线以下-----这就导致由价格引导去
产能进程尚未真正开启。在需求增加量远不能对冲供应高峰水平的情

况下，国内天然橡胶的库存水平维持高位，并不断增加。
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图九：青岛保税区橡胶库存变化

资料来源：隆众石化网

第三部分 2016年行情展望及操作建议

1.行情展望

宏观方面，我们预计 2016年或将是中国经济触底反弹的一年。在
世界经济周期、中国房地产周期、中国的债务周期、库存周期、新产

业培育周期、政治经济周期以及经济政策再定位等因素的作用下，中

国宏观经济增速在 2015下半年至 2016年上半年内或将加速下滑，之
后本轮经济周期的第二个底部或将在 2016年--2017年内出现。由于中
国宏观经济出现了大量的新产业、新业态和新动力，同时国内城镇化

进程尚未完成，房地产和基础设施建设投资还有增长潜力。因此，在

经过 2014-2016年完成去过剩产能及培育新的增长源和新的动力机制
的基础上，叠加从 2014年开始的宽松货币政策的作用，在 2016-2017
年内中国经济增速或出现企稳反弹。

在 2016年内，全球需求的低迷、超级大宗商品周期的持续以及各
种地缘政治的影响对整个商品市场的压力依然存在；而随着去过剩产

能、去库存进程的加速，在 2016年包括沪胶在内的工业品价格水平或
将保持低位震荡筑底态势。但另一方面，有别于 2015年价格单边下跌
的走势，2016年商品价格或出现此起彼伏的底部阶段性反弹的局面。

可以预见，在 2016年上半年内，大宗商品整体产能过剩的局面仍
将从外部对天然橡胶价格继续形成压力；同时，由于国内外经济增长

在 2016年上半年内或难迅速转强，天然橡胶下游需要乏力的状态或也
暂难得到大幅改观。因此，在供求关系仍然偏松、外部环境总体偏空

的大背景下，我们预计在 2016年上半年内天然橡胶或仍将处于震荡筑
底的弱势局当中，并或还将出现大幅急跌的走势。
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然而，随着价格的持续下跌，胶价开始逐步下探至生产成本的支

撑区间。由于人工成本具有刚性特征，而橡胶的生产又十分严重地依

赖人工割胶，因此人工成本将对橡胶价格构成刚性支撑。天然橡胶生

产的成本区大约在 10000-12000元/吨之间，若胶价长时间低于人工成
本，将导致胶农将弃割，国外(如泰国)更会引发严重的社会问题。据报
道，由于胶价持续低迷目前中国有 10-15%的胶农已离开胶园，寻找更
好的机会；中国的一些私人橡胶加工厂，由于价格波动的风险，或者

缺少原料，也不得不停止生产。因此，如果在 2016年内天然橡胶的价
格继续大幅下跌至生产成本线以下，则其将直接导致供应减少，降低

天胶原料的供给量,进而提振胶价反弹。

但另一方面，如若明年天然橡胶价格因诸如国储收储橡胶、多头

资金逼空等小概率因素的支撑而不能展开加速下跌、快速下探至生产

成本线以下，则上游减产意愿就不会强烈，使得目前这种宽松偏空的

供求关系就仍将延续，那么沪胶期价就缺乏反弹的动力，导致胶价或

在 2016年内较长时间维持低位横盘震荡的筑底模式。

2.技术分析

技术上看，目前沪胶指数已经下破 2008年 12月低点（8689）至
2011年 2月高点（43293）之间涨幅所有的黄金风割位的支撑，期价运
行在本轮行情的起涨点至 0.191黄金分割位之间的区域并下探接近上
轮行情起涨点。这一区间为筑底区间，并且上轮行情起涨点附近或将

对期价形成较强的技术性支撑作用-----若期价急速下探到这一点位，则
或将受其支撑形成短线较强劲的反弹行情。

图十：沪胶指数月 K线走势

资料来源：文华财经
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我们预计，从 2016年沪胶期价走势虽难完全结束熊市格局，但
其或将结束单边下跌态势而逐步进入震荡筑底的阶段。在这个阶段之

中，期价在底部区域大致可能出现两种不同的走势：

1.在 2016年上半年大幅急跌后的沪胶期价出现短线“V”型强劲
反弹。出现这种走势的原因在于胶价大幅下跌、尤其是上半年就下探

至 9000整数关口以下的区域后，显著低于生产成本、导致上游供给出
现集中减产，从而在短期内改变天然橡胶的供需格局----这就从内部供
需面为沪胶提供强劲的反弹能量。

2.在2016年内天然橡胶的价格长时间徘徊在10000点附近波动而
形成涨跌皆难的底部“横盘”走势。由于天然橡胶价格仍维持在生产

成本附近，导致胶农缺乏减产的动力，从而使得供需宽松的格局短时

间内无法从改变。因此，在无外部重大系统性利多的情况下，沪胶或

因缺乏内部反弹能量而维持“以时间换空间”的低位长时间横盘筑底

走势。

我们认为：在 2016年上半年宏观经济面压力依旧偏大，下游需求
增加不明显以及天然橡胶库存高企的情况下，沪胶期价短线大幅急跌、

下破生产成本后出现短线强劲反弹的“大破大立”走势的可能性较大。

若出现这种走势，则沪胶 1605合约这一承受库存压力最大的合约的反
弹力度或将相对偏弱，而 1609合约这一对 2016年全年供需再平衡状
况定价的合约或将对 1605合约呈现一定升水，并成为反弹的主力先锋
-----其反弹的第一目标位或将介于 12000-13000之间，但时间上基本确
定在明年下半年。

当然，如果明年出现国储收储天然橡胶或者 1601合约中的多头资
金继续逼空 1605合约等可能性较小的事件，则沪胶 1609合约则难以
大幅反弹、反而将成为空头“重灾区”。

3.操作建议

2016年若沪胶 1609合约期价大幅下跌至 9000点之下，则可能出
现明显的反弹机会，操作上可重点关注顺势短多的机会，多单可持有

至 12000以上的区域。

但若期价后市始终在 10000点附近维持震荡，则可采取高抛低平
的短线交易策略，若明年上半年因收储等意外因素引发大的反弹，且

持续时间过长，则明年下半年，供需平衡不会得到有效改善，9月等远
期合约还可能继续大幅度下挫。


