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行情回顾： 

 橡胶自 4 月份以后走出了一波宽幅震荡的行情，4 月中旬之后加速上涨，一度创出了年内的新高。很明显由于

需求的持续萎靡，使得橡胶的上涨缺乏动力。在高点挣扎了一番之后，最终还是回到了原点。A 股持续暴跌也

传导到了整个商品市场，在整个商品市场一片狼藉的背景下，橡胶也创出了自 09 年初以来的新低。橡胶近 3

个月宽幅震荡行情真的是不可预料的吗？笔者认为：A 股市场的暴跌传导至整个商品市场导致系统性风险的爆

发是我们意料之外的，但是需求的持续低迷导致基本面不断恶化却是情理之中的。 

 

行情解析： 

 A 股暴跌，系统性风险爆发：A股近期已经成为了全世界的焦点，从 6月 12日的高点算起，沪指截止目前跌幅

已经达到 31.5%，创业板跌幅将近 40%，两市市值蒸发逾 20万亿元。在短短的二十几天时间里，市场情绪转变

之快令人瞠目结舌。管理层不断出台各种大规模杀伤性武器，先是央行同时降息降准，再是证监会出台各种护

盘政策，另外传说中的国家队也开始进场，A 股保卫战就此打响。但是这些举措在脆弱的市场信心面前变得不

堪一击，周二整个市场满盘惨绿，创业板一字跌停，仅银行股上涨。随之而来的是 A股历史上最大的停牌潮，

截止到 7月 7日晚间 22时 10 分，两市停牌股票占比超过 40%。A 股的暴跌究竟给金融市场带来多大的打击？首

先来看期指，比现货更惨烈的就是期指。周三股指期货 12 个合约全部跌停，成为历史首次。再来看下国内商品

市场，国内商品市场也掀起了跌停潮，截止到周三停盘前，沥青、铁矿石、橡胶、沪银、沪镍等商品的主力合

约跌停。沪铜、螺纹钢主力触及 5%跌停线。国债最后也无幸免，股市的低迷一度让债市成为了温暖的避风港，

但是周三下午一点半以后，国债价格突然快速下跌，振幅达到 1.7%。A股的动荡同时也给全球金融市场带来了

恐慌的情绪，港股从周二开始，连续暴跌，周三一度暴跌超过 2100 点，创出历史最大跌幅。日经周三也大跌

3.14%，很明显 A股暴跌的恐慌情绪还在不断蔓延。股市的暴跌对于商品市场的打击都是可想而知的。股市是国

家宏观经济发展很重要的指标，股市长期上涨，从宏观角度来看，实体经济趋向繁荣，商品特别是工业品需求

旺盛导致价格上升。而从微观角度来看，农产品跟居民的消费息息相关，股市上涨带来的财富增长一定程度上

导致商品消费需求扩大。反之，当股市进入中长期下跌，大宗商品往往也会下跌，尤其是工业品。另外暴跌给

投资者造成的恐慌情绪是很难去估量的。所以近期橡胶的宽幅震荡很大一部分是因为 A股的跌宕起伏所致，笔

者建议未来投资者应该密切关注股市与期市的联动。 

 希腊危机，欧元区经济复苏可能蒙上阴影：之前的希腊公投结果显示，希腊人民以 61%的多数票否决了援助。

唯一的希望寄托于上周二的紧急会议上能够提交新的改革方案，但是上周二的布鲁塞尔会议上，希腊并没有拿

出任何新的提案。上周一欧洲央行拒绝为希腊提供 ELA，这意味着希腊银行无法获得更多的现金流。但是上周

四希腊政府还是向欧元区提交向债权人做出明显让步的经济改革方案，并且获得国内议会投票通过。上周日激

战 9 小时的谈判未能令欧元区各国财长就新一轮援助计划达成协议，财长们指责希腊信誉已毁，芬兰明确表示
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拒绝给予希腊任何新的援助，而且大约半数的欧元区成员国财长们在希腊问题上与芬兰看法一致，最后的谈判

将在今天继续。若没有达成协议，德国政府已经准备协商让希腊暂时性退欧，并在过渡期给予希腊人人道援助，

希腊退欧的可能性已经在无限的扩大。此前希腊银行预计于上周三重新开业，但是现在看来银行开业已经遥遥

无期。在遭受一些自己造成的严重经济创伤的同时，希腊也一直通过一些严厉的改革措施，以换取“三驾马车”

的资金救助。希腊居民养老金高、工作时间短、退休时间早、以及规避税收，但是却要欧元区的其他国家买单。

希腊一个国家的崩溃其实对于欧元区的影响是有限的。但是希腊危机可能导致一系列的连锁反应，才是最令人

担忧的。欧元区的其他外围国家，如葡萄牙、爱尔兰、意大利、西班牙等国经济也将疲软，未来可能影响整个

欧元区经济的稳定。另外希腊一旦退出欧元区，欧洲前两轮约 3000 亿欧元提供给希腊的贷款可能将没有希望收

回，再加上近期美元的走强，欧元短期可能会受到比较大的冲击。欧元区经济预期的走低同样影响着整个国际

大宗商品的走势，原油近期也出现了大幅下跌。我们知道原油影响着天胶替代品合成橡胶的走势，之前我们也

做过原油跟天胶的相关性测试，也说明了天胶跟原油的走势高度相关的。短期原油的暴跌一定程度上也给橡胶

造成了一定的拖累。 

 复合胶新规的利好前期已被消化，基本面可能进一步恶化：今年以来天然橡胶的进口量大幅下挫，截止到 5月

份，天然橡胶累计进口 97.35 万吨，同比下跌 22.15%（见下图 1）。但是复合胶前 5月累计进口量大增，同比

增加 42.99%（见下图 2）。很明显，由于复合胶由于 7月 1日要实施新规，导致贸易商大量进口复合胶囤货。

从贸易商得知，由于国外一些工厂由于受制于复合胶标准的调整的限期，都在赶制复合胶。这也是为什么天胶

跟复合胶进口量反差如此之大的主要原因。我们仔细观察 4-5 月的盘面，一方面是股市以及原油的带动。另外

复合胶进口量的大幅上涨对复合胶价格构成了支撑，同时也对天然橡胶的价格构成支撑。但是回到基本面我们

依然可以看到，需求依旧疲弱。1-5 月份轮胎累计产量同比下跌 5.50%，受“双反”的影响，轮胎 1-5 月轮胎累

计出口量下跌 5.0%。而且从轮胎生产商得知目前轮胎出口订单只可以延续到 7月底，开工率预计 7月底之后将

下降，从目前轮胎的开工率上我们也基本可以看出端倪，7月以来轮胎开工率已经开始下降（见下图 3）。商用

货车 1-5 月累计下跌 20.22%（见下图 4），从公路货运量上我们也可以看出，短期对于商用车的需求也很难恢

复。另外我们也观察到保税区库存的持续走低，很明显这次去库存是主动性的去库存。首先我们可以观察到需

求并没有好转，并不是需求好转带来的被动性的去库存。另外我们可以看到贸易商入库并不积极，这些我们从

天胶的进口数据我们也可以观察到。贸易商入库不积极一方面可能是资金出现了问题，主要还是因为贸易商并

不看好天胶的后市。所以综合来看，橡胶的基本面并没有得到进一步的改善，反而有进一步恶化的趋势。6 月

以来的下跌，从基本面上看也是支持的。 

 

操作建议：从目前来看，橡胶整体的操作思路还是没有太多变化，笔者一直认为逢高抛空可以作为一个中长期的策

略。依据有两点：1、从供给的角度来看，橡胶的供给端弹性是很大的，由于橡胶的种植面积是很庞大的，橡胶只要

不出现大面积的砍树现象，供给量是绝对可以保证的。供给量一定程度取决于价格，价格涨了，供给量就会增加从

而压制价格。2、从需求的角度来看，短时间橡胶的下游需求很难有大的好转，轮胎行业面临整合，出口受限，库存

积压。乘用车市场库存也保持在高位，商用车市场也出现了大幅回落。但是我们还是要关注其他因素可能给橡胶的

价格造成的影响。 

图 1：天胶进口量                                  图 2：复合胶进口量  
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图 3：轮胎开工率                                 图 4：商用车产量 
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