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一、2012 年沪胶第一第二季度行情回顾 

影响第一季度行情的主要因素分析： 

2012 年 1 月沪胶见底回升，并突破下降通道，其上涨的主要因素有：1）随着国内通胀得到控制，国内存款准备金

率下调，央行货币调控出现松动迹象； 2）美元指数回调，对铜价形成一定支撑；3）美国经济数据出现好转迹象，

CPI 连续三月下降，PMI 持续维持在 50 上方运行，失业率也逐步下降； 

影响第二季度行情的主要因素分析： 

自 2012 年 4 月中旬以来，沪胶价格在经过第一季度下半季度震荡后开始下跌至今，综合起来这波下跌，主要受以

下几个因素的影响：1、第一季度 GDP 为 8.1%，表明总过经济增速放缓。2、欧债危机的蔓延，西班牙财政状况日

益糟糕，引发全球对欧债危机的再度担忧，推动市场下跌。3、行业基本面疲软，需求不足。4、国内库存高企。 

图表 1  2012 年沪胶 1209K 线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

数据来源:Wind 格林期货 
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二、影响 2012 年品种行情走势的因素分析 

一）国内宏观经济 

1、货币与通胀 

图表 2  中国货币供给与 CPI/PPI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、经济景气指数 

图表 3  中国 PMI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源:Wind 格林期货 

 

国内 CPI、PPI 数据连续三月

维持回落，CPI 数据第 3 月、

4 月、5 月依次为 3.6%、3.4%、

3.0%；PPI 数据 3 月、4 月、5

月依次为 -0.32% 、 -0.7% 、

-1.4%、；数据表明, 经济增速

仍在寻底过程中，一些先行指

标显示需求不足正在延续甚

至加重。目前，CPI 涨幅回落，

通胀压力已大为缓解；PPI 持

续负增长，透露出至少部分领

域存在通缩风险。因此，为避

免经济增长波动幅度过大，央

行于6月8日宣布今年首次降

息。 

 

 

 
数据来源:Wind 格林期货 

 

中国物流与采购联合会昨日

发布的数据显示，5 月份我国

制造业采购经理指数(PMI)为

50.4，较上月回落 2.9 个百分

点，结束了此前连续 5 个月的

升势。业内分析人士指出，5

月份 PMI 下滑幅度超过历史

同期水平，这表明目前我国经

济仍在加速下行寻底。PMI

结束连续五个月的上升并大

幅回落、重新逼近收缩区间，

而汇丰  PMI 指数至今已连

续 7 个月处于收缩区间，这传

递出增长动能不足的明确信

号。在未来几个月制造业的传

统淡季中，无论是官方 PMI

还是汇丰 PMI 均面临较大下

行压力。市场需求下滑，尤其

是出口市场需求下滑，短期内

难以有大的改观。 
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二）、行业与宏观 

1、通胀因素与橡胶 

图表 4  PPI、CPI 与橡胶价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、货币供应与橡胶 

图表 5 货币供应与橡胶价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

随着国内 CPI、PPI 数据的逐

步回落，作为重要工业原料的

橡胶也出现了同步回落,从今

年一季度开始，橡胶价格出现

回升，第二季度的震荡下跌正

好说明胶价目前也处在寻底

的过程之中，由于 ppi 连续三

个月的负增长，中国政府已开

始出台一些政策上的刺激来

保障全年经济增速 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

从 10 年开始，M1 同比增速

出现下滑，但是货币供应的紧

缩直到今年年初才真正反到

橡胶的价格上面，从图上看

出，M1 的增加与胶价成正比

关系明显，当 M1 出现下滑

时，反映到价格上要滞后得

多，目前来看，M1 趋于走平。 
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三）、供给与消费 

1、主产国产量、库存与出口情况 

图表 6 橡胶产量、库存、出口与价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、主产国出口与中国进口 

图表 7  主产国与中国进口对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

从上图可以看出，泰国、越南、

马来西亚、印尼四大主要橡胶

出口国的产量、库存在第一季

度同时增加，由于年初企业备

货等因素，年初橡胶走出了一

波涨势，同时可以看出四国的

库存也明显增加达到近几年

来得历史高位，随着对欧债危

机的担忧以及全球经济部景

气，橡胶走出了近三个月的跌

势，且各主产国季节性的停割

期，各国库存也在这段时间跌

倒了 50 万吨的平衡水平，新

胶开割以来，库存数据又开始

回升。从四国的出口来看，从

去年 9 月份开始，一直处于下

滑状态。由上图可以看出：橡

胶的国际供应面还是相对充

足。 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

从中国的进口来看，中国的天

然橡胶进口占四大主产国出

口的 1/3，东南亚 4 个主要出

口国与我们橡胶供给之间相

互影响比较明显。且从去年 8

月份开始，国内橡胶进口明显

增加，且每个月的进口量都在

20 万吨以上。到了年初进口

量明显减少，这与国内高企的

库存有很明显的关系，2012

年 3 月、4 月、5 月分别进口

19 万吨、17 万吨、18 万吨，

相比第一季度月均 14 万吨的

进口量有了明显的增加。 
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3、中国消费情况 

 

图表 8  中国橡胶进口、消费、库存与价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9  中国汽车产销情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11  塑料薄膜与农膜产量 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

从去年 8 月份开始，在中国进

口和库存增加的情况下，橡胶

的消费量反而持续回落。 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

从上图中可以看出，从今年一

季度开始，我国的汽车产量及

消费量明显上升：2 月、3 月、

4 月、5 月的汽车产量分别为：

158 万辆、184 万辆、162 万

辆、157 万辆；销量分别为：

154 万辆、181 万辆、161 万

辆、160 万辆，基本处在产销

的平衡状态，且单月产销创出

历史新高。 
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图表 10  中国轮胎产量与橡胶价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11  轮胎产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4、库存 

青岛保税区库存情况 

 

在看看国内天然橡胶期货库存，由于市场对欧债危机的担忧以及国内的宏观环境，橡胶库存并没有出现明显的去库

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

我们可以发现轮胎近期几个

月产量增长也比较明显，截止

5 月份橡胶轮胎外胎总产量

为 3.362 亿条且有上升态势。

综合起来说明一二季度橡胶

消费量增长比较平稳，延续了

11 年的增长势头，但轮胎销

售巨头销售额增速明显放缓，

销售普遍低于预期。虽然全球

经济低迷在短期内不会消除，

但从一季度的情况来看，轮胎

巨头对后市仍持乐观态度。 



                                                             

 9 / 10 
 

存现象，整体保税区库存维持在 20 万吨上下。 

5、橡胶制品出口 

图表 12  橡胶制品出口 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6、其它因素 

图表 13  原油价格与橡胶价格对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源:Wind 格林期货 

 

从各类产品类别的工业总产

值来看，1-3 月产值最高的一

个子行业：全国轮胎制造业完

成工业销售产值 982.14 亿

元，同比增长 18.14%，比上

年同月累计增速回落 9.73 个

百分点。其中，出口交货值为

223.62 亿 元 ， 同 比 增 长

23.34%。 

 

 

数据来源:Wind 格林期货 

 

橡胶与原油作为重要的工业

原料，它们的涨跌从一定程度

上反映世界经济的状况，从上

图可以看出，原油价格与橡胶

走势大体呈正相关关系， 目

前来看，没原油在 80 美元附

近徘徊，布伦特原油也在 95

一线震荡，如果原油价格企

稳，无疑对橡胶有一定的支撑

作用。 

 



                                                             

 10 / 10 
 

三、总结分析结论及年底走势分析及操作策略 

结论总结： 

1、 国内通胀完全得到控制，货币政策出现松动的迹象，PMI 在 50 上徘徊，5 月数据 5 个月来首次下降，经

济增长步伐放缓，。 

2、 从进口情况来看，最近几个月橡胶依然保持较高的进口量。 

3、 从消费情况来看，汽车产量，汽车消费的动力依然存在。 

4、 库存相对有所回落，但依然保持高位。 

5、 原油快速下挫，且有企稳迹象。 

综合上述因素：国际经济部景气，国内经济增速放缓，出口锐减，沪胶走势震荡幅度将趋于扩大，关注

22000-28000 的震荡区间。 

操作策略： 

第三季度，在国内外宏观环境及无明显改变的情况下，保持震荡思路看

待胶价走势。未来对橡胶有采购需求的企业，可选择远期合约分批买入策略。

库存较重的企业可以选择低比例卖出套保。 
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