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主产国推出减产计划，天胶有望步入反弹 

内容摘要： 

★ 金融危机席卷全球，商品市场遭到基金全面抛售； 

★ 天胶消费急速下滑，供应压力凸现； 

★ 印尼、泰国相继出台减产计划，短期底部基本探明； 

★ 停割期临近，天胶有望出现季节性反弹； 
 

 
 

10 月份天胶价格延续 9月份的跌势，呈现出加速下跌的走势。沪胶

901 合约月内最大跌幅近 35%，东京橡胶的最大跌幅更接近 40%，市场在

美国金融危机的冲击下，一度出现恐慌性的抛售，沪胶曾两次实施强制

减仓的风险控制措施。月末随着印尼、泰国相继出台减产计划，天胶价

格逐步企稳，而原油价格在 60 美元上方的暂时止跌也给市场带来了信

心。随着冬季的即将到来，中国云南、海南两大主产区将相继进入停割

期，天胶的供应压力将会逐步减弱。在经历过持续的大幅下跌后，美国

金融危机对商品市场影响正在逐步缓解，受到季节性供应压力将减缓的

预期，天胶价格有望步入反弹。 

 

金融危机席卷全球，商品市场遭到基金全面抛售 

美国金融危机对全球金融市场的影响在 10 月份进一步扩大。虽然
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美国政府通过了近 8500 亿美元的救市计划，全球其他国家和组织也积

极加入救市的行列，但市场信心始终未能得到有效的恢复。美国股市和

亚洲股市在 10 月份中均大幅下跌，而美元受避险买盘的推动持续上涨，

给商品市场带来巨大的压力。从日经指数与东京橡胶走势的叠加可以清

楚地看出，近两个月股市和商品市场的正相关程度明显提高。而美元的

持续上涨则导致基金从商品市场持续撤离，美国 11 种主要商品持仓量

在 10 月份继续大幅减少，金融危机导致大量投机多头止损离场，加剧

了商品市场的跌势。从东京橡胶基金净头寸的变化也可以看出，基金在

此次商品暴跌中的主要推动作用。 

 

 

 

天胶消费急速下滑，供应压力凸现 
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由于上半年国家实施了宏观紧缩政策以抑制通货膨胀，加之美国次

贷危机导致欧美国家经济增速明显放缓，中国部分行业出口订单明显下

滑， 7、8 两个月中国制造业采购经理人指数均跌破 50 荣枯线，显示出

国内制造业有步入收缩的迹象。虽然 9月份中国 PMI 重新站上 50，但央

行放松银根刺激经济的的措施能否在短期内见效，仍有待进一步观察。 

 
受国内制造业收缩的影响，国内汽车产量在二、三季度出现明显的

下滑，与天胶消费高度相关的轮胎产量更是自 4月份以后持续下滑，且

9 月份环比减少的幅度有所加大，这也预示着第四季度国内天胶消费前

景堪忧。 

 
由于东南亚三大主产国 2003 年以来持续新增植胶面积，且 2003 年

新翻种的天胶自今年开始将步入开割，因此今明两年全球天胶供应压力

在正常情况下将会有明显的增加。而中国及日本等东亚主要消费国天骄

消费的持续疲弱，使得短期的供应压力进一步凸现，这也是导致 10 月

份天胶价格大幅下挫的另一个主要因素。 
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印尼、泰国相继出台减产计划，短期底部基本探明 

为了应对快速下跌的天胶价格，维护本国利益，10 月下旬东南亚三

大主产国中的印尼和泰国相继出台减产保价的计划。 

印尼政府计划 2008 年削减橡胶产量和出口量 30%；而泰国政府则决

定停止割胶 6个月，减产 140 万吨。此外泰国、印尼和马来西亚三国橡

胶联盟于 10 月底还宣布了一项 2009 年的增加翻种的计划，该计划是通

过将老胶树翻种新胶树，从而间接减少天胶产量。一般从新胶树种植到

开割需要 5—7 年的时间。从目前已经确定的翻种面积看，三国累计翻

种面积 16.9 万公顷，相当于 2009 年减产 21 万吨天胶。据 IRSG 最新的

数据显示，自 2002 年以来全球天胶供应最为过剩出现在 2006 年，当时

的过剩量也只有46.5万吨，因此如果明年东南亚三国能够如期翻种16.9

万公顷的新胶，则 2009 年全球天胶的出现严重供大于求的可能性将大

大降低。 

以 2006 年为例，当时全球过剩量为 46.5 万吨，上海天胶最低也只

跌至 16000 元/吨一线，东京橡胶的最低为也在 180 日元/公斤上方，因

此只要今年全球天胶过剩水平不大大超过 2006 年，目前的天胶价格应

该已经充分地消化了未来需求减少的利空因素了。也正是基于此，10 月

下旬沪胶在完成了对 12000 元/吨一线的测试后，在工业品中率先转入

震荡，目前震荡区间在 12300—13800 元之间，短期的底部已经基本探

明。 

 
 

停割期临近，天胶有望出现季节性反弹 
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11 月下旬国内主产区中云南将首先进入停割期，随后海南也将在

12 月下旬进入停割。由于天胶价格具有较好的供应弹性，因此阶段性的

供应减少可能引发价格的显著反弹。 

 

 

近期沪胶在 12000—13000 元区间显著增仓，持仓库存比再度上升，

显示有部分抄底资金已经开始介入，虽然目前的宏观环境仍趋向利空，

但是系统性的风险已经明显缓解，商品市场已经有分化的苗头，未来供

求关系可能将成为各品种炒作的主线。目前无论是上海期货交易所的库

存还是东京橡胶的民间库存都仍处于历史低位，因此当供应淡季到来

后，价格出现季节性反弹的概率将大大增加。 
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