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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 

   本周初，沪胶低开创出近期新低 20950，但

在 21000 一线多空分歧较为严重，多头抄底资金

进入后，沪胶出乎意料走高，周二、三在日元大

幅贬值、日胶反弹的带动下弱反弹至 22030 点，

鉴于周边及沪胶自身并无利好出现，尽管重卡和

商用车数据尚不错，但仍无法给市场带来更多做

多热情。沪胶周四周五弱势下跌，一周过山车般

行情令短线操作较为纠结。 

     外盘周五原油、伦铜暴跌，股市走低，美元

兑日元下跌，预计将继续对沪胶形成利空吸引。

21000 虽然在盘中短暂破掉而后迅速回到

21000-22000 区间，但预计近期此点位将有效突破。

尽管周五成交放大，持仓增加，净空单减持，但预

计下周沪胶仍以下跌或小区间震荡为主，整体重心

较本周下移，主要交投区间 20500-21500. 
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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 

 

图 1：沪胶、日胶美元价差走势图： 
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沪胶-日胶 沪胶/日胶

市场回顾： 沪胶回顾见首页。 

日胶走势整体还是强于沪胶，最主要的原因是受益于日元贬值，日本央行明确提出宽松目标后，日元贬值朝着

100 以上进行，直接提供日胶一个利多因素。日胶日盘收盘价显示，本周涨幅较 4月 3日比上涨 5.62%，明前 强

于沪胶，二者比值在 77.24，近日比值不断走低，美元不含税价差为 213，同样走低，日胶强，沪胶弱，可提

供买日抛沪套利机会。 
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市场信息；沪胶持仓及技术分析；图 2:沪胶净持仓与价格走势图： 

图 2：沪胶净持仓与主力合约价格  

 

 

 

 

 

 

 

表 1：本周市场价格及相关信息  
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净持仓差值

沪胶主力

从量仓上看，沪胶本周成交逐渐放大，成交最大的两天

一是周二，一是周五，但是从持仓及净持仓来看，成交

均是有利于空头的，尽管周五净空单较周四略微减少，

但是仍属于近期较高水平，结合价格来分析，当前市场

多头仍属于较为脆弱的阶段，或者说，所谓的多头，不

过是短线抢反弹的资金，谋求的目标较低，因而极容易

在价格及周边风吹草动时动摇。这种格局决定，在没有

重大利好的背景下，沪胶很难真正企稳展开大的反弹。 

技术指标来看，沪胶仍运行在完美的下跌通道，五日平

滑均线指示空头趋势不改，并且没有丝毫向上的迹象，

指示交易上，中线空单稳定持有。小时线上，五日平滑

均线从 21800 下跌开始变色，显示短线反弹终结，短线

持仓上，短多出局止损或者止盈，短空持有。 
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产业链信息及分析； 

上游; 

周末起，泰国宋干节，部分业者开始休假，当地假期将持续至 16 日。 

来自泰国、印尼及马来西亚的橡胶出口商下个月将会晤，来讨论有关尽量降低船货间价格差异的办法，以帮助稳定全球橡胶价格。泰国橡胶协会的名誉会

长 Pongsak Kerdvongbundit 在参加泰国普吉岛橡胶会议时表示，印尼橡胶价格每公斤较泰国供应便宜 30 美分，其较马来西亚橡胶每公斤便宜 15 美分。"

当前价格差异过大且不稳定。 

下游； 

重卡 3 月销售 8.6 万辆、环比增长 117%，同比减少 1.3%，符合我们之前对其复苏预期，且好于预期，市场需求仍存增长空间。3 月份，国内货

车(含非完整车辆、半挂牵引车) 市场产销分别为 382618 辆和 403092 辆，产销环比增长 77.23%和 87.15%，产销同比增长 0.59%和 2.13%；1-3 月

份，国内货车(含非完整车辆、半挂牵引车)累计产销分别为 897368 辆和 4885088 辆，同比累计分别下降 0.86%和 2.69%。 

今年 7 月 1 日起，我国将实施“国家第四阶段车用压燃式发动机与汽车污染物排放标准”，这意味着卡车市场将面临更为严苛的排放标准。但从

国三标准升级到国四标准，一辆重卡要增加几万元的成本，预期这一措施并不会给重卡市场带来更多销售动力。维持对重卡市场去年复苏微幅增长的

判断。 

轮胎方面，听闻4 月初，在天然橡胶和合成橡胶大幅走跌的打压下，轮胎成本降低，全钢胎价格下调2-3 个百分点。目前原料价格较低，工厂开工率高位，

把销售压力转嫁到经销商方面，轮胎厂原料库存不高，但厂家除按需买盘以外，依旧无备货意向。本月半钢胎开工率基本达到八九成左右。4 月初部分半钢胎

品牌均有2-5%的价格调整，经销商为五一节假日提早备货，半钢胎近期出货良好。 

进口； 

中国3月天然橡胶（包括乳胶）进口量为23万吨，较上月的15万吨增加53.3%，较上年同期的19万吨增加21.1%。中国1-3月天然橡胶进口量为63万吨，同

比增加31.7%。天胶进口量增加明显，需求跟进程度不理想，供过于求局面日益加剧，现货层面存在较大压力。 

http://www.qinrex.cn/quote/
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图 3：重卡月度销量及同比增势  图 4：商用车月度销量及同比增势 

 

 

 

 

 

 

 

库存； 

本周青岛保税区橡胶出库依然平淡。大库出货量一般在四、五百吨的样子，很是清闲。清明节前后，青岛保税区内一企业发生一起小火，近期的安监局等

部门对仓库盘查也是较严，仓库接货比较谨慎。据悉，前期尚世通着火仓库附近的几个仓库，已被罚款。整体来看，青岛保税区橡胶仓库出入基本平衡。本周

库存总量或超 36 万吨。 

上海期货交易所天然橡胶库存本周减少 119 吨至 117385 吨，注册仓单增加 2060 吨至 66340 吨.从库存年度走势变化图来看，近期库存增加趋势放缓。

不过国内泼水节后预计新胶将开始大量上市，尽管现货报价并不利于交割，但预计国内全乳胶库存（期货交易所和社会库存）仍将较高，难以消化。 
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图 5：青岛保税区橡胶库存  图 6：上海期货交易所橡胶库存 
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现货市场；天然胶； 

表 2：本周现货天然胶市场价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

泰国原料及工厂报价：4 月 13-16 日，泰国宋干节假期，新胶面临全面开割。海外供应商报价走低，尽管 5 月货物销售大半，短期售货压力有限，但期货价格

下跌，拖累美金船货报价，市场风险仍主要在违约及船期问题上，部分供应商称烟片无货。 

保税区及贸易商船货：清明假期前后，国内一度有贸易商以 2550-2600 美元低价抛售标胶，据称有五万吨。但本周价格虽跌幅不是太大，但报价虚高，成交

价偏低，成交气氛不好，保税区库存高企，3 月份进口仍然很多，预计 4 月到港可能不多，而 5-6 月船期听闻仍不少，现货价格承压。贸易商赌货较为严重。 

全乳胶：本周国产胶市价窄幅调整，但听闻成交一直不好，市场维持客户为主，全乳胶升水复合胶 1500 元左右，因而并无吸引力，国产胶价格仍偏高。 
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合成胶； 

表 3：本周现货合成胶市场价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：全乳胶与顺丁胶价差统计走势图 
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统计合理区间上沿

统计合理区间下沿

全乳胶与顺丁胶市场价差

本周丁二烯出厂价稳定在 11000，苯乙烯由于检修价格上涨至

12750 元，目前丁苯成本为 14272，顺丁为 14330.顺丁方面：

齐鲁石化 7 万吨/年装置于 4 月 8 日其停车检修；燕山石化 12

万吨/年顺丁装置两线停车两线正常运行，检修时长一个月；

华宇橡胶 16 万吨/年顺丁装置仅一线运行；山东华懋 10 万吨

/年顺丁装置开工五成左右。丁苯方面：齐鲁石化 25 万吨/年

丁苯装置于 4 月 12 日全部停车，检修持续时间 35 天左右。

整体来看，顺丁目前开工不足 5 成，丁苯开工 6-7 成。 

合成胶市场价暴跌，华东市场市场价跌幅均在 3%左右，与出

厂价一致，听闻成交价虽然稀少，但仍比报价低几百元之上，

合成胶市场人气及其低迷，市场严重看空，供应充足，需求

无改善，外盘丁二烯下跌，预计一段时间内难以扭转跌势。 
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价差、比价、相关品种分析 

表 4：本周价差及比价一览表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日胶日盘收盘价显示，本周涨幅较 4月 3日比上涨 5.62%，明前 强于沪胶，二者比值在 77.24，近日比值不断走低，美元不含税价差为 213，同样走低，日胶强，

沪胶弱，可提供买日抛沪套利机会。 

图 8：铜胶比值攀升，显示沪胶走势相对走弱  图 9：铜胶比值高于统计中枢，相关性在 0.90 以上 
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图 10：伦铜和沪胶走势叠加 
 

图 11：原油和沪胶走势叠加 

  

从以上几幅图及我们的数据统计发现，铜与胶相关性仍很强，2 月份以来相关性在 0.95，高于四年来平均相关性 0.90，但与原油相关性很低，去年十月以

来仅为 0.2，叠加图上看，也不太一致，因而近期原油走势对于胶的影响多为心理上，其实从数据分析来看，并不足以引导和影响橡胶，反而我们更改关注铜。 

铜与胶的比值不断走高，显示出沪胶相对于铜来说，处于明显弱势，二者比价也处于历史统计中枢之上，近期仍未看到扭转的迹象。后市若铜走势，预计

胶也难逃下跌。但是下跌幅度就不好用二者比较关系来确定了，因为不确定二者强弱关系何时转变。我们也可以用铜的少量多头对冲胶的空单，规避风险敞口，

出局条件为铜连续两天比胶走弱，比例少量。 
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本周宏观重点新闻； 

CPI\PPI ：2013 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.9%，环比持平(涨跌幅度为 0)。 CPI 2013 年 3 月份，全国居民消费价格总水平同比上

涨 2.1%。其中，城市上涨 2.0%，农村上涨 2.2%；食品价格上涨 2.7%，非食品价格上涨 1.8%；消费品价格上涨 1.7%，服务价格上涨 3.1%。 

M2： 3 月末，广义货币(M2)余额 103.61 万亿元，同比增长 15.7%，分别比上月末和上年末高 0.5 个和 1.9 个百分点。 

美联储会议纪要：美联储发布 3 月份货币政策制定会议的会议纪要。纪要显示，多名美联储官员在会上表示，该行应在今年晚些时候开始逐步削减“量化

宽松”计划规模，并在年底终止这项计划。 

中国偿还长期本币债务评级：北京时间 4 月 9 日晚间消息，知名的国际评级机构惠誉宣布，重申中国偿还长期外币债务的评级为“A+”，将中国偿还长期

本币债务的评级从“AA-”降至“A+”，评级前景为稳定。 

日本央行量化宽松:日本央行量化宽松日本央行在4 日召开的货币政策会议上决定，在两年之内以每年约60 万亿至70 万亿日元的速度增加货币供应规模。

到 2014 年，货币供应规模预计将增加到 270 万亿日元，是 2012 年末的近两倍。 

周五要闻； 

3 月美国零售销售创 9个月最大跌幅。 

3 月美国 PPI 创 10 个月最大跌幅。 

4 月美国消费者信心意外降至 9个月最低 

欧元区财长同意葡萄牙和爱尔兰延长偿还救助贷款的期限。 

欧元区财长支持 100 亿欧元救助塞浦路斯。 

2 月欧元区工业产出增长好于预期。 

黑田东彦：日本央行已采取所有必要措施以达到 2%的通胀目标。 



 

 

 

天 然 橡 胶 周 度 报 告：沪胶走势仍不乐观 

2013-04-08——2013-04-12                         宏观   产业链   现货                                      专注 公开 公正 

天然橡胶研究员   冯莉   联系电话：18636604905  0351—6196773   QQ：176741407  山西省太原市小店区长风大街 132 号长风大厦 

 

下周焦点； 

英国及澳洲央行将公布最新议息会议纪要，加拿大央行利率决议，同时美联储褐皮书也将于下周出炉。周四 G20 财长及央行行长将齐聚华盛顿，共同商议

全球经济发展。其他重要数据包括，中国一季度 GDP，英美加欧 3月 CPI。下周联储官员讲话持续密集。 

宏观小结； 

目前来看，无系统性风险，欧美股市走势尚可。近期焦点仍是日元。 

下周展望； 

外盘周五原油、伦铜暴跌，股市走低，美元兑日元下跌，预计将继续对沪胶形成利空吸引。21000 虽然在盘中短暂破

掉而后迅速回到 21000-22000 区间，但预计近期此点位将有效突破。尽管周五成交放大，持仓增加，净空单减持，但预

计下周沪胶仍以下跌或小区间震荡为主，整体重心较本周下移，主要交投区间 20500-21500.主要利空仍是现货压力较大，

资金打压明显，多头信心不足。 

交易提示：建议中线空单 22000 以下稳定持有。现货配合库存应采取期货对冲保护。 

技术指标来看，沪胶仍运行在完美的下跌通道，五日平滑均线指示空头趋势不改，并且没有丝毫向上的迹象，指示

交易上，中线空单稳定持有。小时线上，五日平滑均线从 21800 下跌开始变色，显示短线反弹终结，短线持仓上，短多

出局止损或者止盈，短空持有，止损 21500。 

 


