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2007200720072007 年度天然橡胶年度天然橡胶年度天然橡胶年度天然橡胶期货市场报告期货市场报告期货市场报告期货市场报告    

 

2006 年，天胶期货市场演绎了一段跌宕起伏的行情。上半年，天胶期货价

格延续了 2005 年以来的强劲上涨趋势，并在 5月底创出了 30000 元/吨的历史高

位，但随后价格未能继续创出新高，而是在多种因素作用下不断走低，至今年年

末，价格已经完全回吐了年初开始至 5月末的涨幅，回到了年初的起点。 

 

一一一一、、、、    2006200620062006 年天胶期货市场回顾年天胶期货市场回顾年天胶期货市场回顾年天胶期货市场回顾    

橡胶指数
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2006 年年初开始，天胶期货价格在市场预期供给增加不足、全球需求强劲

的基本面因素影响下，延续了 2005 年以来的单边上扬行情，并在 5 月末一举突

破了天胶期货合约上市以来的最高价。但紧接着基本面因素的变化，导致期货价

格大幅下跌，并在年底下滑到了年初的起点。纵观全年的价格变化，期货市场对

天胶供需状况的预期导致了行情的大幅波动，并在投机资金的作用下夸大了基本

面因素对价格波动的影响，大起大落的价格增强了短线投机者的交易兴趣，并使

成交量放大，但同时，价格的大幅波动也使得交易风险大为增加。 

上半年，天胶期货价格仍受 2005 年以来供应紧俏的基本面因素影响而走高。

作为主要生产国的泰国南部天胶主产区的干旱及暴力事件使泰国天胶产量下降。

从国内现货市场看，海南产区的供应也比较紧张，因为 05 年台风的影响导致橡
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胶树受到很大程度的破坏，部分能开割的农场甚至将干胶生产改为乳胶，而云南

发生的严重干旱，也使该地区的产量减少。而同时，全球橡胶的需求依然保持旺

盛，这直接导致了国际橡胶研究组织在上半年发布了一份利多的报告，报告预计

2006 年预期天然橡胶的供需缺口高达 26 万吨，到 2010 年全球天然橡胶供需缺

口将达到创纪录的 85 万吨。天胶供应的减少和需求的强劲，导致了库存的大幅

下降。此外，国际原油价格和基金属价格的大幅上涨也给天胶市场增添了看涨的

人气，并且由于原油作为天胶替代品的合成橡胶的上游原料，在合成橡胶价格受

油价上涨刺激而上涨的情况下，天胶价格也收到激励。众多的利多信息也使得国

内外投机资金蜂拥入市，大举做多，导致天胶期货价格继续 2005 年来的牛市格

局，在短短半年左右，价格涨幅就已经达到 60％以上。 

但是，随着国际原油价格的大幅下滑和基本金属价格的大幅度回调，尤其是

天胶市场基本面的变化，天胶期货价格自创出新高后开始了大级别的下跌。国际

原油价格自 7月中旬创出新高后开始了为时四个月的中级调整行情，国际基金属

市场、黄金市场也在 5月中旬创出新高后开始了大幅下跌，国际投机基金从能源

市场、基金属市场的撤离给天胶市场带来压力，并且由于同期基本面因素的变化，

导致了天胶期货价格出现崩跌。八月份，国际橡胶研究组织在其研究报告中对全

球天胶的供需数据做出重大修正，它预计 2006 年全球天胶产量将增长 4.5%至

910 万吨，而消费量增长 1.6%至 891 万吨，供应过剩将达到 18 万吨。2006 年天

然橡胶产量增长主要来自传统产胶国，马来西亚预计增长 3.5％至 120 万吨，而

印度尼西亚增产的数据也将达到创纪录的 230 万吨左右。印度尼西亚、马来西亚

2002 年大量种植的天然橡胶树，如果按照 4－6 年的周期循环，预计产量的增加

在 2006 年之后开始表现出来。而从需求市场的最新发展来看，美国作为全球轮

胎生产大国，其产能增长率正在逐渐递减，原因在于传统全球大型轮胎企业纷纷

将产能转移至中国，导致全球需求结构出现变化。因此，中国对天胶需求的大幅

增加，部分抵消了美国、欧洲、日本和韩国等国家对天胶需求增长的放缓。这一

报告推出之后，给市场带来冲击，供需的逆转引发了投机资金的空头行为，直接

导致了价格的暴跌。至 12 月下旬，价格已经回到了年初的起点。 

 

二二二二、、、、    2007200720072007 年天胶期货市场展望年天胶期货市场展望年天胶期货市场展望年天胶期货市场展望    
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天胶市场供需的基本面是影响天胶价格的重要因素。展望 2007年，全球天

胶的供应量和消费量仍将继续增加，如果自然条件正常，生产不受到天气等因素

的影响，预计 2007年的库存仍将处于较高水平。但是，天胶作为工业品的原料，

具有非农产品的商品特性，因此它的价格受到全球经济景气度的较大影响，而原

油价格在世界经济舞台上扮演着全球商品价格指示器的作用，因此，油价的波动

对天胶价格产生直接的影响。并且，原油作为生产合成橡胶的上游原料，在合成

橡胶与天胶存在替代效应的情况下，从经验上看，原油价格也成为间接影响天胶

价格的重要因素。 

1111、、、、原油价格的长期振荡格局将使天胶价格得到支撑原油价格的长期振荡格局将使天胶价格得到支撑原油价格的长期振荡格局将使天胶价格得到支撑原油价格的长期振荡格局将使天胶价格得到支撑    

从统计数据显示，2003 年以来，原油价格与天胶价格存在很高的相关性。

从 2003 年 5 月 1日以来的 892个数据系列的统计结果计算，两者的相关系数为

0.822，但 2006 年以来，两者的相关系数下降到了 0.732。这意味着，从长期来

看，原油价格与天胶价格的相关性较大，原油价格的长期趋势对天胶价格有重要

影响，但是从中短期看，市场的供需基本面因素、原油价格波动对天胶价格的影

响，通过市场投机力量的参与而得到放大，尤其是 2006 年，投机力量的空前强

大使得天胶价格的波动性远远大于原油价格。经过 243个数据计算得到的结果显

示，原油的变异系数为 8.3％，而天胶的变异系数达到 12.5％，而从更长的时间

来看，两者的变异系数相差无几，这意味着，2006 年天胶期货市场比原油期货

市场更具有投机性，天胶期货市场投机资金的参与，使得天胶市场供需基本面和

原油价格的影响被夸大了，这是导致天胶期货市场 2006 年冰火两重天格局的主

要原因。 

而从长期看，天胶期货市场价格中短期的大幅波动仍然受制于基本的因素，

并显示出不断地朝供需基本面、原油价格等因素决定的平稳走势的回归，即，一

旦天胶价格暴涨暴跌的情形出现，那么这种走势已经积聚起了向相反方向运行的

力量，1994－1995，1995－1996、2001－2002、2003－2004、2004－2005，无不

揭示出同样的规律。 
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原油价格与天胶价格

���������� ��� �� �� ��

!""#$%&'( !""#$)&'( !""#$*&'( !""#$''&'( !""+$'&'( !""+$#&'( !""+$%&'( !""+$)&'( !""+$*&'( !""+$''&'( !""%$'&'( !""%$#&'( !""%$%&'( !""%$)&'( !""%$*&'( !""%$''&'( !"",$'&'( !"",$#&'( !"",$%&'( !"",$)&'( !"",$*&'( !"",$''&'(
����� �
- ���.�/�
0�1�

2 345 678 9 :;<
 

长期来看，原油价格将走上振荡的道路。今年上半年以来，交通燃油价格保

持高位运行（包括汽油、柴油、航空燃油和船用燃料油），加上良性的气候条件

（飓风减少和温和的天气）以及天然气价格的降低，抑制了全球对原油和油品的

需求，但这一趋势将随着原油和油品价格的下跌而逆转。从地区的需求来看，今

后几年原油和油品需求的增长将在很大程度上来自于非 OECD国家，如中国、印

度和中东地区，因为发达国家的需求水平一直保持平稳。于是，尽管 OECD国家

的需求量占全球消费量的 60％强，但新增需求量中非 OECD国家的需求将占据 80

％以上。这意味着世界经济结构的变化，少数非 OECD国家在中长期将成为全球

最大的经济体之一，而这部分国家粗放型的经济发展模式使得每一单位 GDP的能

源消耗量远高于发达经济体。 

由于非 OECD国家在今后新增原油和油品需求量上的地位，因此，这些国家，

尤其是经济大国的经济增长率成为主导未来几年全球原油和油品需求的关键因

素。而非 OECD国家的经济将保持健康增长，像中国这样的庞大经济体，国际货

币基金组织预测其 2007-2011 年的经济将保持在年增长率 9％。这意味着原油和

油品的需求将依然保持强劲。 

但对原油需求的负面影响因素也将一直存在。一是全球对美国和欧洲经济的

预期发生改变。一旦美国或欧洲的经济增长出现下滑，非 OECD国家的经济将受
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到严重损害，原油需求的增长率也将受到严重影响。二是替代能源的应用将越来

越广泛。尽管对替代能源的炒作持续了许多年，但技术的推广往往需要一段长期

的过程。如今，自从美国总统布什发表演说支持推广替代能源的使用，已经有不

少公司开发相关技术并投入了使用，比如生物能源。技术突破引起的生物能源应

用，其低成本优势将使生物能源形成对原油和油品需求较强的替代效应。这一影

响在未来几年可能对原油和油品需求产生持续的影响。 

同时，原油的供应开始增多。根据国际能源署最新的评估，由于阿尔及利亚

和利比亚的新建产能，OPEC的正常产能已提高到 3290 万桶/天左右，而 10 月份

的产量在 2980 万桶/天，那意味着如今 OPEC的剩余产能增加到了 300 万桶/天。

如果 OPEC和非 OPEC国家继续遵守增加投资和产能的计划，以使未来几年的原油

产能增长率保持在计划所设定的水平，那么剩余产能在不久的将来将增加到 400

万桶以上。尽管 400 万桶的剩余产能与 90 年代海湾战争以来的剩余产能相比仍

处于较低水平，但原油市场紧张的供需状况将逐步缓解，剩余产能的增加也给原

油市场提供了较高的安全边际，使缓解了的市场供需状况足以应付突然事件对原

油供应的冲击。 

于是原油市场的供需关系将发生改变，以往脆弱的供求平衡在接下来的几年

中将被打破，因此，油价暴涨的可能性大大减小。但是，由于 OPEC 国家相较于

其他石油产出国对原油产量的调控能力，而 50－60美元区间之上的原油价格又

对 OPEC 国家的收入带来保障，因此， OPEC 可以一如既往地采取减产或配额调

整的措施，从而使原油价格维持在较高的水准。油价的长期振荡格局开始形成。

因此，油价的振荡格局将给天胶价格构成支撑。 

2222、、、、供应有望继续增加供应有望继续增加供应有望继续增加供应有望继续增加    

印尼、泰国和马来西亚作为全球最大的三个天胶生产国，其生产状况将决定

着 2007年的全球天胶产量。 
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泰国是全球第一大天胶主产国，从总体上看，泰国的天胶产量呈现增加的趋

势，但是，由于泰国天胶种植面积和收割面积增长量并不显著，这意味着泰国天

胶产量的增长主要得益于单产的提高。从 1999年到 2004年，泰国天胶的种植面

积和收割面积仅增长了 5%，而同期产量则增长了近 36%。2005 年天气状况导致

泰国天胶产量的下降，但 2006 年开始，产量又恢复增加。因此，如果按照正常

的年景，预计泰国天胶产量将保持一定速度增长。有关研究发现表明，泰国天胶

单产的提高并非来自全部的橡胶树，特殊树龄的高单产水平对整体产量提高起到

了重要的作用。在 2000 年-2005 年期间，泰国 21-27 年树龄的橡胶树在全部橡

胶树中的比例从 15%提高到了 25%，正是 21-27年树龄橡胶树比率的提高对泰国

天胶单产量提高起到了重要作用，而未来的三年中预计泰国 21—27 年树龄的高

产胶树的比例至少还会维持在 2005 年的水平，并有可能小幅提高。因此，2007

年的产量仍将有一定程度的提高。 



����� � �������� ������� � �������� ��
                     R&D Center of Liangmao Futures Co., Ltd. 

 7 

 

印尼是全球第一大天胶种植国，其产量仅次泰国位居第二。近年来印尼天胶

产量大幅提升，而 2002 年-2004年期间，印尼的种植面积并没有增长，2002 年

印尼的天胶种植面积约为 331 万公顷，而 2004 年种植面积下降至 326 万公顷，

同期印尼天胶产量则从 163 万吨增长至 207万吨。这意味着印尼的天胶单产实现

了很大幅度的提升。尽管相比于泰国和马来西亚，印尼的天胶单产依然偏低，但

印尼政府已经开始重视橡胶产业，印尼政府计划在 2005-2010 年更新 40 万公顷

的 20 树龄小橡胶园，并希望在 2020 年前实现天胶产量赶超泰国的目标。因此，

鉴于印尼橡胶种植的规模和单产提升的潜力，如果按照正常的年景，预计印尼天

胶产量也将保持一定速度增长。 

 

马来西亚天胶产量位居全球第三，2000 年以来马来西亚天胶产量一改上世

纪 90 年代的下降势头，恢复了增长趋势。而马来西亚天胶产量增长也同样得益

于单产水平的提高。2005 年马来西亚同泰国一样因天气问题遭遇了减产，但 2006
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年，天胶产量恢复了大幅增长态势。马来西亚统计局公布的 2006 年 1-10 月份天

胶产量就已经达到 107.5 万吨。由于马来西亚在橡胶产业的研究、种植、育种和

新品系列推广应用方面都处于一流的水准。加上政府对橡胶种植的扶持政策，使

得高产橡胶树的增加为天胶产量的大幅提升创造了条件，展望 2007 年，马来西

亚的天胶产量也有望出现大幅增加。 

 

3333、、、、消费依然强劲消费依然强劲消费依然强劲消费依然强劲    

天然橡胶的需求从地区看主要集中在东亚、北美和西欧，从国家看，2005

年中国、美国、日本、印度四国天胶的消费量占据了全球天胶消费总量的 53%。

从 1998 年到 2005 年，日本、印度在全球消费中所占的份额相对较为稳定。受美

国制造业向亚洲转移的影响，美国天胶消费的份额持续下滑，而中国天胶消费在

全球所占的份额稳步上升。尽管天胶消费存在地区结构的变化，但是从全球来看，

天胶的消费量与全球 GDP的增长存在高度的正相关，因此，考察全球经济的增长

能够大致勾勒出全球天胶消费量的增长。 
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根据国际货币基金组织最新发表的《世界经济展望》报告预测，全球经济

2006 年和 2007年将分别增长 4.9%和 4.7%，与去年的 4.8%相比变化不大，但比

该组织去年 9月的估计分别上升 0.6 和 0.3个百分点。基金组织这份报告说，在

受高油价和自然灾害影响的情况下，世界经济增长速度超过预期，其主要支持因

素在于良好的金融市场条件和持续宽松的宏观经济政策。尽管存在经济增长放慢

风险，但未来经济仍有望继续强劲增长。报告说，美国今、明两年经济增长率分

别为 3.4%和 3.3%，低于去年的 3.5%，但仍是七国集团中增长最快的。日本经济

在去年第四季度强劲增长，通货紧缩压力继续得到缓解。去年日本经济增长速度

达 2.7%，预计日本今、明两年经济分别增长 2.8%和 2.1%，其主要增长动力依然

是强劲的国内需求。而欧元区经济今、明两年预计分别增长 2.0%和 1.9%，远高

于去年的 1.3%。尽管由于消费疲软，欧元区经济面临内外冲击仍然脆弱，但在

经历了去年第四季度的降温之后，欧元区经济似乎正获得增长动力。预计今、明

两年，德国经济分别增长 1.3%和 1.0%，均高于去年的 0.9%；法国经济分别增长

2.0%和 2.1%，高于去年的 1.4%；意大利经济分别增长 1.2%和 1.4%，远高于去年

的 0.1%；西班牙经济分别增长 3.3%和 3.2%，略低于去年的 3.4%。 

尽管美国经济的增长料仍将稍有放缓，但欧洲经济复苏，日本经济开始恢复

成长。中国经济仍将保持强劲态势，预计 2007 年的 GDP 增长率仍将达到 9.5％

－10％的水平。全球经济强劲的基础为橡胶消费的增长提供了条件。 

 

基本面基本面基本面基本面结论结论结论结论：天胶价格在经过 2006 年的跌宕起伏后，价格已趋于理性。2007

年产量与消费量的同步增长将使天胶市场的供需处于动态的平衡。这种平衡的达

到，首先需要归因于目前的库存状况。2006 年 11 月以后，随着东南亚产胶国雨

季的结束和高产期的到来，国外天然橡胶资源供给量大幅增加，而需求保持平稳

增长，这导致了国外库存的增加。库存作为天胶市场供求的调节器，在季节性因

素引起的产量小于消费时，通过减少库存使市场的有效供给增加，或者在产量大

于消费时，通过增加库存来使市场的有效供应与消费达到平衡。目前的库存状况

使得天胶市场有了充足的回旋余地。但是，由于自然条件和政治因素的不确定性，

三大天胶主产国的产量在 2007年仍存在不确定性，自然灾害、武装暴动、国家

政策，都对天胶的产量产生影响，一旦生产的停滞导致市场的库存急剧减少，那
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种动态的供需平衡将打破，并导致价格的上涨。 

由于目前的天胶价格是在目前的供需状况格局中达成的，因此，库存积压的

基本面状况已经得到了消化，当原油价格在长期处于 50－60美元/桶之上的振荡

格局时，天胶价格将得到较强的支撑，而 2007年自然条件和政治因素的不确定

性，使得产量的增加仍得不到较好的保证，比如，印尼近期宣布，将于 2007年

减少天然橡胶出口量 10%，于是，天胶价格的上涨可能将远大于下跌的可能。因

此，如果按照正常的年景，国家政策也不出现较大的变化，那么，天胶价格可能

出现小幅下滑，但一旦天气因素或政治因素影响了天胶的产量，价格上涨的空间

将大为扩大。 

三三三三、、、、    技术面的分析技术面的分析技术面的分析技术面的分析    

 
从沪天胶指数的周线走势图看，在 16700处存在很强的支撑，这个价位分别

是 2003.10.31、2004.2.27的高点，以及 2005.11.25、2006.12.1 的低点，并且

处于从 2005 年初上涨趋势的开始至 2006 年年中高点后菲波纳奇回调中处于

0.75 位置。如果跌破该位置，价格可能落向 11800 的低位。但是，从以上基本

面的分析中，继续大幅下滑的可能性较小，因此，立足于长线的投资者可以在设

好止损位的前提下，建立多头头寸，止损位可以参考设置在 16000 的整数位附近，

具体的止损位还是基于投资者的资金管理状况以及在可以承受的风险范围内设
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置。由于缺乏安全边际，偏重于中线的投资者现在并不是较好的入市良机。而天

胶市场的波动性仍将给短线投机者带来无尽机会，这种日内的大幅波动预计仍将

在 2007年继续。 

 


