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                                                    华泰期货|橡胶专题  2020-03-25 

橡胶复盘之 2008 年胶价走势回顾 

报告摘要  

2020 年初，国内肺炎疫情爆发，为遏制疫情扩散，国内采取交通严控等措施，造成春

节前后近两个月的轮胎消耗达到冰点，对胶价短期影响较大。到 2 月下旬，海外肺炎

疫情开始迅速扩散，带来美股以及原油价格的大幅下挫，国际资本市场受波及范围扩

大，各国股市纷纷下挫，大宗商品持续走低。橡胶价格受大市氛围的拖累，价格已经

跌破 2016 年低点，直逼 2008 年低点。为此，本文想通过复盘 2008 年的橡胶价格走势，

找出两个年份的相同与不同之处，以便给予投资者更多的启发。 

 

随着种植面积的增加叠加原料价格高位，2008 年开割面积达到前几年以来的高位，供

应端开始呈现充裕状态。2010 年价格达到历史高位之后，不仅激发了胶农的割胶积极

性也极大提振了种植橡胶的热情，为后期橡胶产能的大幅扩张埋下了隐患。 

 

2008 年的金融危机对橡胶下游的影响，主要体现在海外的轮胎需求，且主要是通过美

国的次债危机以及后期的全球金融危机长期影响全球的经济增长，带来的橡胶下游需

求的拖累，短期的影响反而不明显；而 2020 年的肺炎疫情短期对橡胶的影响更为直接，

且伴生长期影响。 

 

从当前的原料价格来看，胶水价格距离 2016 年的低点已经不远，由此推断橡胶估值偏

低，但并不意味着，当前的价格就可以抄底。主要原因有二，一是橡胶自身高库存还

需要较长时间消耗，二是宏观风险尚未释放完毕。 
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目的 

2020 年初，国内肺炎疫情爆发，为遏制疫情扩散，国内采取交通严控等措

施，造成春节前后近两个月的轮胎消耗达到冰点，对胶价短期影响较大。

到 2 月下旬，海外肺炎疫情开始迅速扩散，带来美股以及原油价格的大幅

下挫，国际资本市场受波及范围扩大，各国股市纷纷下挫，大宗商品持续

走低。目前海外肺炎疫情高峰尚未到来，形势仍然严峻，目前更多的担忧

在于受肺炎疫情的拖累，后期全球经济及金融危机发生概率在增加。对橡

胶的短期影响跟国内一样，各国的严控措施将减少下游轮胎消耗，而长期

影响则更为深远，海外轮胎厂以及汽车制造厂的关停将抑制后期橡胶原料

消耗，国内后期的轮胎出口需求也将受到较大影响。橡胶价格受大市氛围

的拖累，价格已经跌破 2016 年低点，直逼 2008 年低点。为此，本文想通

过复盘 2008 年的橡胶价格走势，找出两个年份的相同与不同之处，以便给

予投资者更多的启发。 

2008 年橡胶基本面状况 

2018 年橡胶期货价格呈现先扬后抑的走势，期间大幅的波动主要受到全球

金融危机的影响，该危机起源于 2007 年 8 月的美国次贷危机，而后该危机

迅速扩散到全球。全球金融危机的出现，令国内橡胶价格在 2008 年下半年

开始持续下挫，年底价格触及 8600 元/吨一线。 

2008 年开割面积回升 

根据 ANRPC 数据显示，2008 全球橡胶年度开割面积有所回升，且是 2003

年以来，开割面积最大的一年。从数据来看，2006 年全球橡胶开割面积进

入新台阶，回升明显，这其中部分跟 2005 年的异常天气有关。 

2005 年国内主产区遇到的自然灾害是云南地区 50 年一遇的干旱，相关研

究认为是东南亚的夏季季风异常造成的，中南半岛地区的夏季季风爆发较

往年偏晚，使得前期孟加拉湾地区的经向水汽输送以及苏门答腊岛附近的

对流活动较往年偏弱。台风天气频现，以及干旱等异常天气，带来 2005

年新一季开割季产量明显受到影响，对橡胶价格的影响一直持续到 2006

年新一季开割初期。期间橡胶价格持续攀升，叠加全球经济的强劲势头带

来橡胶下游需求旺盛。2006 年 5 月底价格触及近 30000 元/吨一线。 

2006 年下半年异常天气过去之后，主产区天气趋于正常，当时的橡胶价格

大幅刺激了胶农的割胶意愿，带来供应量的持续回升，伴随着价格的持续

上扬，国内 6 月份之前，上海期货交易所老胶仓单持续大增，叠加国内开

始调控房地产以及收紧银根等宏观政策，使得橡胶期价承压。但 2007 年在
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美元持续贬值的背景下，橡胶自身供需宽松，但期货价格依然被重新推升，

造成 2008 年上半年之前胶价仍然维持在 20000 元/吨一线上方，这样的高

价对于胶农而言，仍有极大的割胶意愿。 

因此，随着种植面积的增加叠加原料价格高位，2008 年开割面积达到前几

年以来的高位，供应端开始呈现充裕状态。2010 年价格达到历史高位之后，

不仅激发了胶农的割胶积极性也极大提振了种植橡胶的热情，为后期橡胶

产能的大幅扩张埋下了隐患。 

图 1： 全球橡胶开割面积    单位：千公顷  图 2： 新增种植面积         单位：千公顷 

 

 

 
数据来源：ANRPC 华泰期货研究院  数据来源：ANRPC 华泰期货研究院 

2008 年全球橡胶需求维持回升， 2009 年明显回落 

全球橡胶需求来看，2004 年需求增速就开始放缓，但绝对量依然保持增长，

该趋势一直延续到 2008 年，2009 年才开始出现需求环比下降的情况。2006

年开始，全球橡胶需求出现明显分界，主因是 2006 年春季开始，美国的次

贷危机风险逐步暴露，随着事件的逐步恶化，开始拖累全球经济，与此同

时于，国内在 2006 年开始实施调控房地产以及缩紧银根等宏观调整政策，

带来国内橡胶下游需求受抑制，海内外经济的转向造成了 2006 年开始出现

的橡胶需求明显滑落，而在2008年9月14日雷曼兄弟申请破产成为了2008

年金融危机开始的标志性事件，但实际在 2007 年 8 月份开始，美国的次贷

危机已经造成海外多个国家的经济拖累，包括欧盟、日本等主要经济体。

全球经济的拖累最终反映在 2009 年橡胶下游需求上，2009 年全球橡胶需

求环比下降，是 2002 年以来首次出现环比需求下降的年份。 

为了对冲 2008 年下半年开始的金融危机对全球经济的大幅拖累，各国相应

推出各种刺激政策，其中美国在 2008 年底推迟 Q1 政策，中国推出了 4 万

亿财政刺激政策。 

在宏观政策的影响下，我们看到的是基本面相对行情的滞后性，从供需格

局来看，橡胶基本面是在 2009 年达到了最宽松的状态，但价格在全球金融

危机的拖累下，2008 年底率先达到了底部。2009 年则在橡胶主产国减产、
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限制进口的利好推动下，宏观则是各国的货币以及财政政策的宽松刺激下，

价格持续上行，尽管 2009 年的橡胶基本面还比较宽松，但预期率先走在了

前头。2010 年上半年在国内货币调控以及希腊债务危机的宏观环境影响下，

价格开始回落，同时，橡胶自身基本面主要的变化在于 2009 年的限制出口

之后，带来的出口重新恢复，以及天气恢复正常，在高价格下，主产区泰

国、马来西亚、印尼的产大幅增加，带来的供应压力较大。但 2010 年在美

国新一轮的 QE2 刺激下，胶价再创新高，但实际基本面在这半年开始积累

了大量的矛盾，主要是高价刺激了产量的大幅增加，之后在欧美债务危机

的影响下，价格开始高位回落，新一轮的下跌周期就此开启。 

图 3： 全球橡胶需求增速       单位：%  图 4： 全球橡胶消费占比        单位：% 

 

 

 
数据来源：IRSG 华泰期货研究院  数据来源：IRSG 华泰期货研究院 

2008 年与 2020 年的异同 

绝对价格所处区间差异较大 

2006-2008 上半年，橡胶期货价格运行区间为 16000-29000 元/吨，对于当时

海外橡胶成本最低在 6000-8000 元/吨这样的水平，当时的橡胶价格对于胶

农而言是非常满意的，因此，只要是天气正常，产能是可以完全释放的。

因此，在 2008 年下半年金融危机发生之时，6 个月的时间内，橡胶价格从

高点回落 69%的幅度。 

2019 年四季度橡胶原料价格开始明显走低，直到目前为止，原料价格持续

低迷，业内比较认可的是胶价在 10000-15000 元/吨，基本还能让胶农正常

割胶，而2019-2020年橡胶期价窄幅波动，价格在 9300-13500 元/吨的区间，

大部分时间胶价在 12000 元/吨下方，因此，从绝对价格角度来看，目前橡

胶的下跌空间或可能弱于 2008 年危机来临之前。国内年前肺炎疫情爆发到

现在大概两个月的时间，主力合约跌幅为 26%左右，如果从海外肺炎疫情

扩散至今，一个月的时间下跌幅度为 20%左右。跌幅比 2008 年危机发生之

初的幅度要快，9 月雷曼兄弟倒闭事件发生之际，当月的橡胶价格跌幅达

到 29.9%。从数据来看，目前的跌幅或已经有所反映后期发生金融危机的
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担忧，造成前期跌幅或超出市场预期，带来市场的恐慌情绪加剧。 

对需求影响路径的异同 

2008 年的金融危机对橡胶下游的影响，主要体现在海外的轮胎需求，且主

要是通过美国的次债危机以及后期的全球金融危机长期影响全球的经济

增长，带来的橡胶下游需求的拖累，短期的影响反而不明显，比如在 2007

年 8 月就开始的美国次债危机，但我们从 2007 年的国内轮胎出口数据上暂

没看到明显下跌，真正的下跌时间是在 2008 年下半年。而 2020 年的肺炎

疫情短期对橡胶的影响更为直接，主要在于国内严控交通来应对肺炎疫情

的扩散，而国内的成功经验目前海外正在效仿，海外近两周也开始意识到

只有阻碍人与人的接触才能有效控制新冠病毒的快速传播，目前海外正在

实施跟国内春节期间开始的同样的控制举措，那么，接下来，对橡胶海外

的短期轮胎消耗同样产生明显抑制，与此同时，海外肺炎疫情的持续恶化

也增加了后期全球经济的拖累担忧，这也将跟 2008 年的金融危机一样，对

橡胶是个长期的影响，因此，我们认为后期将跟 2008 年下半年一样，将看

到国内轮胎出口的明显走弱。 

图 5： 泰国胶水价格      单位：泰铢/公斤  图 6： 国内轮胎出口       单位：万条 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

汇率变化的相似性 

从这两年的汇率变化来看，也有相似跟不同之处。相似之处在于，人民币

兑泰铢都不同程度的走强，也意味着泰铢相对人民币贬值，国内主要是从

泰国进口橡胶，因此，对国内胶价的直接影响就是带来进口胶价的进一步

走低。目前汇率也在发生同样的变化。从 2019 年的人民币兑泰铢走弱演变

成2020年初开始的逐步走强，该走势跟2007年到2008年的转变是一致的，

且在 2 月份就已经接近 2008 年同期的汇率水平，目前已经超过 2008 年同

期水平。近期汇率的变化，从海内外的疫情发展也能得到解释，2 月下旬

开始，国内疫情得到控制，而海外开始大幅扩散，恐慌情绪较高。按照 2008

年的汇率走势来看，下半年因雷曼兄弟的倒闭事件带来金融危机的发生，

该汇率进一步走高，而且上行很明显，如果后期海外疫情继续恶化，甚至
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出现金融危机事件，则汇率跟 2008 年后期一样，将继续上升，将对国内胶

价产生进一步施压。不同之处在于，2020 年还没发生金融危机，汇率已经

超过 2008 年同期的水平，或反映出更为悲观的预期。 

全球救市举措雷同，但救市效果有差异 

在这两次重大的全球性事件发生之际，全球救市的举措基本雷同。但救市

效果却有差异，主要是因为 2008 年处在经济周期的起点，而 2020 年处在

经济周期的末端。因此，我们看到 2008 年下半年大幅下挫之后，在 2008

年底各国开始推出刺激政策之后，期货盘面价格开始触底回升，之后国内

商品出现了长达几年的牛市行情。但这次则不同，一是，前几年的经济低

迷，全球大部分国家已经实施了较为宽松的货币政策，继续宽松的力度和

空间受限，二是，这次疫情更多的还有来自信心层面的扰动，疫情没有控

制之前，整个市场的信心大幅受挫，入市资金将会慎之又慎。 

对当前胶价的看法 

从当前的原料价格来看，胶水价格距离 2016 年价格低点已经不远，由此推

断橡胶估值偏低，但并不意味着，当前的价格就可以抄底。主要原因有二，

一是来自橡胶自身基本面的限制，目前橡胶主要的压力在于高库存，随着

4 月底 5 月初新一季开割来临，供应将重新增加，而在这不到一个月的时

间内有效消耗库存的难度比较大，因此，整个上半年都将面临累库的风险。

二是宏观层面，目前海外肺炎疫情还没有迎来拐点，按照国内严控的路径，

至少还有两个月才能控制住，这期间的经济损失以及企业资金流大幅减少

的担忧在加剧，一旦有意外发生，则不排除金融危机的发生，同时，从原

油的角度来看，需求萎缩以及产油国增产带来的供需宽松格局将延续整个

二季度，原油价格对大宗商品的拖累或将持续。 
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