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分析师简介 

冯莉，现任民生期货公司研究部高级研究员，主要研究品种为沪胶、塑料，在业内具有一定知名度，在期货日报等刊物发表过百余篇分析文章，2009

年获得文华财经“华山论剑”征文年度冠军，2009、2010 年及 2011 年连续三届被评为上海期货交易所优秀天然橡胶分析师。 

分析师承诺 

作者具有中国期货业协会授予的期货从业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

                                         

 

                
概  要 

  本周， 沪胶反弹无疾而终。外围环境偏好背

景下沪胶反弹无力，随着周四外盘转为偏空，沪 

胶周五低开，在期指调整带动下，大幅跳水刷新

前一低点，跌势凶猛，成交扩大，打碎了多头的

反弹梦想。 

后市： 反弹仓位已经跌破止损位，在当前市

场一片看空氛围下，保持空头思维，逢高建空持有

到被动止盈为止。下周关注焦点：自动减支、期指
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市场回顾： 本周初，延续上周下跌走势，沪胶一鼓作气到达最低 24100 的低点，而后在外围市场略微

好转、美国经济数据利好、期指反弹的带动下，自低点反弹，然而受制于自身基本面利空重重以及行

业严重看空、库存创天量等因素，反弹最高到 24800 左右便无疾而终，显示其技术走势不堪一击；周

五在外盘影响下低开，国内期指带动下跳水，突破 24000 整数关口，最低达到 23555 点，尽管收盘回

升，但仍失守两万四整数关口，一周跌幅为 4.27%。 

日胶走势亦如此，尽管日元比较稳定，贬值趋势仍在延续，但对日胶的刺激作用已经淡化，夜盘收于

282.7 日元，一周跌幅在 4.38%左右。 （本页图：沪胶 k 线走势图） 

                

内容提要 

 

 期货市场走势回顾 

 产业链——上游 

 产业链——下游 

 产业链——库存 

 现货市场报价 

 价差比价分析 

 宏观经济关注 

 预测及交易提示 

 

沪胶主力合约近期走势 k 线图： 
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市场分析：日胶持仓 
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日期 商业空 商业多 非商业空 非商业多 总持仓 非商业净持仓 日胶价格 净多持仓占比 

2013/2/22 19515 3829 7731 23417 27246 15686 297.1 57.57% 

2013/2/25 19400 4359 7890 22931 27290 15041 298.4 55.12% 

2013/2/26 18700 4289 7861 22272 26561 14411 289.8 54.26% 

2013/2/27 17732 4529 7955 21158 25687 13203 288.2 51.40% 

2013/2/28 16567 4774 8069 19862 24636 11793 293 47.87% 

2013/3/1 16041 4759 8249 19531 24290 11282 284.1 46.45% 

       

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本周日胶总持仓量下降，非商业净持仓为多

头，持续下降，因而净多持仓占总持仓比例

由 57.57%下降至 46.45%，持仓结构的变化是

和价格变化一致的，表示出市场在价格下跌

走势中，多头主动减持，空头略微增仓。技

术上仍配合下跌走势。（本页表：日胶持仓；

本页图：日胶非商业净持仓与价格走势） 
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市场分析：沪胶持仓、成交 
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值得关注的是沪胶在周五大幅下跌过程中，成交量有效

放大至 45.7万手，是近期比较高的成交量，持仓也较上

周末增加 14%，价格下跌 4.27%，换手率为 252%有效提

高，种种市场信息表明，在弱势反弹结束后，空头力量

得以宣泄和认可，净空单也进一步增加，量价关系得到

配合。（本页图：沪胶主力合约净持仓与价格走势；表：

市场本周信息汇总） 
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产业链分析： 

上游：泰国停止橡胶购买计划；泰国陆续停割，听闻海外船货已经销售到 4、5 月船期；尽管从季节性供应量来看，3-4 月两个月全球产量是最

低的，但目前基本面重点已经转移到需求和库存上。 

下游：听闻轮胎厂节前备货普遍比较充足，由于三月份是旺季，因而原料储备较为充足。节后大多数轮胎厂已经正常恢复生产，且开工率并不低，

成品库存预计也不低。价格下跌后工厂询价增多，但由于部分看空后市，且原料储备不少，并未出现集中采购的现象，整体观望为主，相比而言，

工厂利润较为稳定，在价格下跌中相对淡定。 

全钢胎上调价格传闻出现，半钢胎预计 3 月需求会好于 2月，整体轮胎厂生产销售较为平稳，并未出现利空消息。 

进口：1 月进口量 25 万吨，同比增幅达 85%，但是由于去年 1月是春节，按照工作日折算为正常月份后，同比增幅仍达 25%，其中烟片胶进口数

量增加十分明显。（本页表：天然橡胶进口按税则号数据） 
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库存：保税区库存截止到 2 月底为 354940 吨，其中烟片

16720 吨，标胶 187610 吨，复合胶 99740 吨，合成胶 50870

吨。近几次库存数据显示复合胶增加非常明显，这与我国

去年复合胶进口大量增加分不开，原胶加复合胶目前已经

达到 30.41 万吨，为我国天胶消耗一个月用量，这还不包

含交易所十万吨库存，工厂大致一月库存，整体算来，橡

胶产业链库存确实非常之高。 

交易所库存增加 883 吨至 103299 吨，注册仓单增加 1170

吨至 51510，从交易所库存历年走势图可以看到，当前库

存是仅次于 2010 年处于历史第二高位的，而往年 2月以后

是明显的去库存化周期，这点在保税区库存上也能看出来，

但从去年开始，这一规律已经被打破。 

（本页图 1:保税区库存变化图，本页图 2：上期所库存变

化图） 
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现货报价：天然胶 
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全乳胶方面，成交很少，上海和山东地区报价均下跌 3%左右，旧胶报价更低，新胶海南国营周五报 

24100-24300 元，较上周五下跌 700-800 元。中橡市场成交价周五为 24000，成交量仅为 6 吨，本周报价 

在 23800-24400，但成交很少，均价为 24000 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周现货市场多跟随期货下跌，其

中泰国原料市场白片跌幅较大，在

3.32%，折算成美金胶成本价为

2813 美元。 

船货报价方面，一周跌幅标胶最

大，为 2.3%左右，周五报 2960 美

元，预计成交价低 10‐20 美元，本

周船货报价下跌，听闻成交聊聊。

国内保税区报价跌幅大于船货报

价，周五标胶报 2940 左右，听闻

成交在 2929 左右，一周跌幅为

2.8%左右，成交不好，气氛清淡，

贸易商看空情绪较为严重。 
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现货报价：合成胶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
原料丁二烯亚洲市场价格的涨势一直延续到了春节之后，受其

带动，节日过后中石化的丁二烯出厂价也普遍上涨，原料成本

持续上升，促使国内顺丁胶厂商在长假结束之后普遍小幅调涨

了报价。但节后下游需求并没有明显的启动迹象，因而市场价

在跟随出厂价调整后没能延续较强走势，而是逐步震荡下跌。

整体来看，需求恢复仍需时间消化，供大于求现象短时难以摆

脱。预计下周，合成橡胶市场弱势窄盘延续，不乏多数商家报

价仍在出厂价上下徘徊。受原料调整影响，顺丁胶成为 18244

元，丁苯 1502 成本为 17033 元（本页表：合成胶报价，本页

图：合成胶历史走势） 
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价差分析：本页图 1：沪、日美金价差及比价；2：烟片胶进口成本与价差；3：全乳胶与顺丁胶价差分析；4：复合胶进口成本与价差 
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宏观分析： 

美国 1 月个人收入月率-3.6%，预期-2.4%，前值+2.6%。美国 1 月个人消费支出（PCE）月率+0.2%，预期+0.2%，前值从+0.2%修正为+0.1。 
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最新 PMI 数据显示，12 个经济体制造业处于收缩，10

个经济体保持扩张。欧洲仍然是不景气的重灾区，不单

核心国与边缘国的制造业状况分化，现在德国与法国间

也出现类似的分化。英国制造业 PMI 读数大幅下滑，制

造业从扩张转为收缩（只是刚好比意大利的情况好点）

这是英国 8 个月以来最大的读数下滑。荷兰和挪威的制

造业 PMI 也小幅下跌。虽然中国的制造业理论上还处于

扩张，但中国制造业 PMI 的读数跌至 50.1——离收缩只

有一步之遥。 

对于经济实体的判断，美国复苏最好，中国触底但反复

道路显然有些坎坷，欧洲依旧比较差。从美国本周美联

储措辞上看，未来随着经济进一步复苏，宽松政策逐步

退出的可能性较大。 
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总结与预测： 

产业链上急剧太多库存，是导致现货贸易商、期货市场看空的主要理由，而供应面上整体压力并不大，从汽

车环节来看，商用车恢复不及预期，寄希望于天气转暖后替换胎市场好转。整体而言，在市场节前透支种种

利好改善后，下跌过程中利空则更为抢眼。同时美国的自动减支、欧洲的政局和国内经济复苏的弱势，也是

引发股市回调的重要因素。在金融属性占据重要地位的今天，股市、铜和胶相关性极高，牵一发而动全身，

很难说基本面是左右走势的根本因素了。 

本周反弹极弱，周五已经跌破止损位，被迫止损出局，思路上应当快速调整为之前的空头思路，因沪胶走势

明显弱于其他化工及大宗商品，因而我们不在猜测反弹和底部，持空观望，等待反弹落实后空单采取被动出

局方式比较稳妥。 

下周主要压力为 24800、25300，短线关注 24000 是否能稳固，如不能，沪胶价格继续下跌的概率较大，整

个三月上半旬显得岌岌可危，目标位暂时看 23000，继续往下不可预知，随时根据市场表现进行调整，不再

建议逢低减持。 


