[image: image1.jpg]



 2008年天然橡胶行情回顾与展望

中航研发部
章海
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五，结论

 一，动荡的08年
     08年上期所的天然橡胶行情总体呈上半年探底后上涨并逼近06年6月的历史高位，之后出现顶部，震荡下跌，并在10月以后出现加速下跌直至12月中旬才出现震荡反弹。
以沪胶指数为例，08年1-6月总体呈现震荡上涨，年初承接07年的上涨直至2月中旬25050元，之后震荡下跌直至4月并一度击破21000大关，随后是08年上涨幅度最大的一段上涨行情（20980元-28490元）， 6月底后随着天然供应量的逐步增加以及国际原油的高位见顶，沪胶所谓的逼仓行情失败，期价高位回落，并在10月以后出现加速，沪胶在国庆长假后，出现罕见的连续跌停，并遭到交易所强平，但强平也难挡跌势，期价直至12月中旬（本轮跌幅从28490-8689）创下了02年6月来的低点。随后期价出现反弹至年底。08年年末沪胶指数比07年末下跌12249点。同期日本橡胶和东南亚报价也与沪胶的交易节奏相似，呈上半年上涨，双双创下新高，下半年逐步转势，第四季度加速下跌，直至12月，国际橡胶组织计划减产支撑橡胶以及国际原油短期筑底后，天然橡胶价格才有所反弹。
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图一：沪胶三个月结算价和持仓总量
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图二：TOCOM橡胶指数和持仓
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图三：泰国和印尼天胶价格

二，金融属性的光环被褪去
是什么引起了08上半年上涨和下半年崩盘呢？
08年商品市场波动剧烈，基本呈现上半年上涨下半年大跌的转换之中，终其原因，首先来自宏观经济面。上半年随着美元贬值，商品市场所谓的金融属性被极度放大，且来自于国际原油市场的疯狂上涨，各商品轮番上涨，全球天然橡胶也不例外，沪胶市场在6-8月间更是演绎了所谓的多逼空行情。但随着下半年美国次级贷危机的深入所引发的金融海啸的爆发，基金在商品上的收缩开始显现，国际原油也需求减弱供应增加的背景下出现跳水，全球商品市场大幅回落，天然橡胶更是出现了崩盘，所谓的多逼空的后遗症也迸发，期价连续崩盘。我们可以把08年上半年的上涨归结于：基金制造商品泡沫。而下半年的主跌浪归结于：经济下滑、需求减弱、原油暴跌，商品褪去金融属性的光环回归商品的本来属性。
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图四：CRB指数
三，消费怎么了？

 目前国际橡胶组织IRC0提出减产支撑孱弱的天然橡胶价格，计划09年减产21.5万吨（相当于总产量3%），目前全球天然橡胶价格受此影响获得了短期支撑，但以此就认为国际天然橡胶价格已经见底的观点也有待商榷。一般而言，在牛市市场中，我们更倾向于分析供应面，而在熊市中，我们更倾向于分析需求情况。

    全球金融危机对于汽车业的冲击是巨大的，美国三大汽车业濒临破产，日本汽车商和欧洲汽车商也陷入困境，天然橡胶主要用途于轮胎，汽车业萧条，轮胎的消费大幅下降是必然和可以预见的。根据最新的IRSG国际橡胶研究组织的报告，08年全球天然橡胶消费增长率从07年的6%下降到1.9%，并预计09年回落至-3.3%。我国轮胎出口占40%，出口不畅已经使我国的轮胎行业举步维艰。虽然08年11月中旬，财经部将轮胎等橡胶制品出口退税从5%上调至9%，这能些许缓解国内轮胎厂的生存困境，但毕竟国外的消费下降势头没有改变的情况下，我国过度提高出口，也容易引发新一轮的贸易纠纷甚至引起倾销调查，所以轮胎出口形势不乐观的局面很难短期改变，而国内轮胎厂商在出口不畅的背景下，势必又将引起行业激烈竞争，不排除出现行业整合，中小企业被淘汰的现象发生。
 根据最新的IRSG预测，全球天然橡胶历年消费情况如下
	年份
	中国
	美国
	日本
	全球

	1998年
	83.9
	115.7
	70.7
	656

	1999年
	85
	116.3
	73
	664

	2000年
	108
	119.5
	75
	732

	2001年
	121.5
	97.4
	72.9
	719

	2002年
	131
	111
	74.9
	754

	2003年
	148.5
	107.9
	78.4
	795

	2004年
	163
	114.4
	81.4
	828

	2005年
	182.6
	115.9
	85.9
	874

	2006年
	200.1
	114.5
	89.6
	920

	2007年
	219.4
	114.5
	94.6
	967

	2008年（预计）
	240
	110
	90
	975


表一：全球天然橡胶历年消费（万吨）
    可以想见，在美国和日本两大橡胶消费国持续低迷的背景下，目前占全球橡胶消费1/4强的中国消费若也出现下滑，将对全球天然消费的打击程度。
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图五：我国轮胎月产量
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图六：我国橡胶制品产量
国际原油直接影响了合成橡胶的价格，而目前国内合成橡胶供过于求，价格低迷，一般而言，当合成橡胶价格低于5号标胶3000元时，将显现其价格优势，即消费商愿意更多地使用合成胶，而当合成橡胶价格高于5号标胶3000元时候，天然橡胶将显现其优势。诚然国内存在天然橡胶对于合成橡胶的消费刚性，但一旦合成橡胶价格因国际原油价格的大幅下跌以及本合成橡胶的全球性供过于求的局面进一步恶化，对于天然橡胶的价格冲击也是可以预见的。
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08年年底国储计划收储天然橡胶，计划是在09年春节前后，收储数量5万吨左右，收储价格高于同期天然橡胶现货价格。显然5万吨的水平与全年超过200万吨的消费量来比，实在微不足道。所以去年年底时市场对于我国收储的炒作可能只限于题材和概念，目前上期所库存超过6万吨，这相对于期货而言倒是属于中等偏高的水平。
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                     图四 ：上期所库存（吨）
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  图五 ：国内进口（吨）

四，09年会怎么样？
   新的一年，我们不得不面临新问题

1） 美元

小布什走了，奥巴马来了。全球对于美国新总统有许多的希望，世界正如他所说的“需要改变”，但如何改变？当货币政策已经证明失灵的时候，美国也运用起了财政政策，比如大力推行政府投资，但问题是，钱何处来？加快印钞？但这必定将引起美元新一轮的贬值，商品会不会再次抬头，所谓的经济滞胀是否会出现，即高通胀和经济低增长。
2） 原油

       08年年底中东再燃战火以及OPEC的持续减产收到效果，国际原油初步获得了支撑，这个反弹能持续多久，经济下滑，必定导致对于原油消费的下降，所谓的减产能暂缓跌势，至于中东战火，不确定因素太多了。

3） 经济刺激计划的实施效果
       金融海啸以来，各国政府不遗余力地为振兴经济出台了一系列的政策，货币政策和财政政策双轨齐下，但效果的产生，可能需要较长的过程，根据最新的世行研究报告，全球经济企稳并回升，最早要在09年第三季度，商品的反应有可能提前，但即使商品价格筑底，也将是个较长的过程，而且这也是建立在不再有更大金融海啸的基础上的。欧盟最新发布的经济预测报告显示，欧元区经济今年将萎缩1.9%，而日本最新的经济增长预测为：去除物价变动因素，从今年4月1日开始的09财政年度，日本GDP增长为零。而我国目前也出现季度GDP增长率持续下滑的迹象，最新的中科院预测中心发布09年中国经济预测于展望报道中称，09年中国GDP增长率为8.3%，在09年中国经济仍将出现下滑势头，但在国内较强的宏观调控政策的作用下，中国经济将会领先于世界经济开始好转，可能在09年第三季度开始止跌回升。
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4） 去杠杆化

对冲基金研究机构Eurekahedge的最新调查报告称，受金融危机影响，全球对冲基金总资产2008年蒸发掉3500亿美元至1.53亿美元，而07年底，全球对冲基金总资产约为1.88亿美元。各国政府也逐渐地对金融衍生品市场加强监管，这些去杠杆化的措施出现以及对冲基金规模的萎缩，将对商品市场产生较大的影响。
五，结论：
         综上分析，笔者认为09年天然橡胶市场总体为上半年震荡构底，且不排除再次回调测试去年低点可能，但由于东南亚产胶国减产和托市政策，沪胶10000元/吨以下空间不大，若全球无新的重大的金融危机事件发生，商品市场总体有可能先于股票市场在第三季度前出现较大反弹，而天然橡胶市场也总体与商品市场同步。 
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