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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 

   本周沪胶在反弹基本达到目标位后再度呈现

弱势下跌走势，其中受到意大利组阁失败、塞浦

路斯事件进程以及国内银行理财产品被监管消息

及股市下跌拖累，再度创下近期新低 21645 点。

不过而后价格拉升脱离底部区域，小幅回升至

22000 以上区间。 

后市:现货的压力依旧沉重，尽管需求并无恶

化，且有小幅回升预期，但对于技术下跌走势和

庞大库存、现货抛压面前，不足为道。对于沪胶

后市维持谨慎看空观点，空头趋势不能扭转，但

下方空间暂时有限，或以震荡，短期筑底等方式

消化利空，积累多头能量；而中期仍保持逢高抛

空的思路为主，中短期内观点不变。 
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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：沪胶主力合约近期走势 k线图： 

 

市场回顾：本周沪胶在反弹基本达到目标位后再度呈现弱势下跌走势，塞浦路斯救援计划达成协议，但是欧元集团

主席称，塞浦路斯援助交易可能成为解决欧元区未来银行业危机的新样板，此言论令投资者担忧欧洲金融体系，同

时意大利中左翼联盟在与五星运动派的接触失败之后，对于组阁兴趣寡淡，导致市场担忧意大利将不得不重新进行

选举，引发公债收益率上升，市场小幅动荡。受到银行业新规和总理关于利率市场化言论的影响，股市出现较大跌

幅，受此影响沪胶再度创下近期新低21645点而后价格拉升脱离底部区域，小幅回升至22000以上区间。一周跌幅为

2.81%，振幅为7.09%，周线来看，价格收敛趋势仍不明显。 

本周日胶跌幅仍小于沪胶，仅为 1.62%，尽管日元呈现走强趋势，美元兑日元受阻于 96 后逐渐下跌，但日胶走势仍

相对理性，周五的低点也较 18日的低点略高。由此可见，国内沪胶下跌更多的来自于现货压力和资金打压。 
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市场信息；沪胶持仓；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  

 

 

 

 

 

本周随着期货价格大幅下跌，成交量得以配合，周三周

四持仓增加，技术上对下跌是相得益彰的，周五随着价

格创新低后，持仓减少，多空均有减持，但净空单增加，

显示多头止损盘较多。仅从量价走势来看，确实仍非常

有利于空头，抢反弹的多头胜算很低，仅有上次小反弹

达到目标位 23000 以上，其余均胎死腹中，建议技术上

仍保持谨慎看空。 

本周下跌突出的特点是国内市场跌幅大于国外市场。期

货市场上，沪胶跌幅明显大于日胶及新加坡市场，现货

市场上，保税区、贸易商船货现货报价跌幅远大于海外

工厂报价。在泰国、马来低产期，工厂出货压力小，显

然国内的高库存、现货抛压成为沪胶下跌的主要因素。 
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产业链信息及分析； 

上游;  

泰国政府同意对国际橡胶联盟(IRCO)注资 330 万美元，合 1.0989 亿泰铢，以稳定国际市场橡胶价格。印尼将增资 280 万美元，马来西亚增资 167 万美元。

泰国，印尼和马来西亚在国际橡胶联盟中的资金比例分别为 2，1.5 和 1。 

泰国农业部部长 Minister Yuttapong Charasathien 称，如果橡胶价格不断下跌的情况持续，三大产胶国将延期限制出口政策一年，三国将在 4 月 10-12

日于普吉岛会晤商讨具体事项。 

亦有听闻泰国欲将出口额度控制延长两个月，收储计划延期到今年年底，按照当前约 80 泰铢白片价格推算，泰国尚有 200 亿泰铢资金预算，仍可以收储 20

万吨。总之在价格下跌之际，主产国必然会发出救市的信号机动作，但这个过程的决策和实行比较漫长，心理支撑存在，对盘面的支撑非常小。 

下游； 

国内山东地区轮胎开工率仍然保持较高水平，全钢胎在 80%左右，听闻半钢胎在 90%左右，原料库存一直在购买，成品库存也不低，因下游需求没有恶化，

出口也小幅回升，目前轮胎厂利润较为丰厚，促使其开工率水平也较高。 

销售方面，听闻不及预期，经销商压力较大，但出口到美国订单听闻回升，国内需求平淡。我们从国内外汽车市场数据也可以揣测，欧洲汽车持续衰退近

10%，美国汽车得以高速回复，美国轮胎进口份额必然会增加，用以抵消出口到欧洲的份额减少。整体来看，轮胎市场需求旺盛，但原料库存和成品库存均不低，

集中大量的购买原料的行为恐难出现，国内进口因大量的融资需求在，也不会明显减少，供需层面的症结在于供应过多而非需求不好。 
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库存； 

上海期货交易所天然橡胶库存本周增加 1705 吨至 117696 吨，注册仓单增加 2440 吨至 63810 吨 

截至到 3月 29 日，青岛保税区橡胶总库存微幅增加 300 吨至 35.86 万吨。复合胶较 3月 15日减少 2000 吨至 99600 吨，天然胶增加 1600 吨至 208000 吨。

目前青岛保税区仓库橡胶出库依旧比较平淡。入库方面，由于保税区政府严格清查，仓库至少留出消防通道，入库仓库随出随入，大单不接。 

 

 

图 3：青岛保税区橡胶库存  图 4：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 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周现货市场全部下跌，其中泰国原料跌幅为 0.92%，外盘美金胶跌幅普遍在 2-3%左右，相对内盘报价，表现较为坚挺，马来西亚和越南处在停割期，泰

国南部大部分停割，东北和北部逐渐开割，但美金胶原料较少，出货压力较小，工厂在下跌行情中多封盘不报价。 

相比而言，全乳胶市场跌幅也加大，在 3-4%之间，云南已经开割，听闻云南和海南旧胶库存均超过 6万吨，加上交易所库存，可以推算全乳胶的需求其实

非常清淡，当前全乳胶价格依旧升水复合胶较多，价格上无任何优势。国内保税区价格跌幅较外盘大，普遍在 4-5%左右，需求不好，成交清淡，轮胎厂还盘厉

害，贸易商在下跌中报价区间非常混乱，成交价最低至 2660 左右，虽然较少，但仍表明现货杀跌现象严重。 
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合成胶； 

表 3：本周现货合成胶市场价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

图 5：现货合成胶市场价格 

 

 

 

 

 本周亚洲丁二烯价格跌至四个月的低点，因为中国市场需求疲软且

卖家急于清理货物。国内丁二烯出厂价跌 2000 元，苯乙烯略涨至

12450 元，顺丁成本为 14330 元，松香丁苯成本为 14191 元。 

合成胶出厂价稳定在 16000、15300. 

合成胶市场价暴跌后持稳，市场报价基本平水或轻微倒挂出厂价，但

成交不乐观。 

中石化消减 4 月份供应量的消息虽予以市场利好，然而亚洲丁二烯价

格保持回落，预计合成胶市场短期内保持萎靡。 

丁苯：齐鲁石化开始检修，部分民营企业开工负荷降低，但是目前社

会库存充足，商家手中货源消化缓慢，整体供应量变化不大。 

顺丁：库存相当高， 由于价格持续下跌，需求低迷，台橡宇部计划 5

月份关闭其 7.2 万吨/年的顺丁装置，这是三个月内的第二次停车，抚

顺石化计划四月初关闭其20万吨/年的丁苯橡胶装置进行为期一个半

月的检修。韩国锦湖石化计划延长其12万吨/年顺丁装置的检修时间，

打算从 4 月 1 日开始停车，持续四周。 
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本周宏观重点新闻； 

利多：1、塞浦路斯竭力平息市场混乱，在最后一刻与三驾马车达成协议，保障了国际贷款方的 100 亿欧元救助款，也保证了欧洲央行可以继续向塞浦路斯

银行提供紧急流动性 ELA。塞浦路斯救助协议无需本国议会投票表决，声称不超过 10 万欧元的存款现在都是安全的。 

2、日本央行行长黑田东彦强烈暗示，希望废除日本央行购买国债额度的限制，还暗示购买长期国债。美股可能受影响，因为追求收益率的投资者会用日元

作为自己融资的选择。 

3、美国 1 月标普/凯斯席勒房价指数显示，1 月房屋均价同比上涨 8.1%。 

4、美国 2 月耐用品订单环比上升 5.7%，为去年 9 月以来最大升幅，一扫 1 月下降 3.8%的颓势。但不计飞机在内的非国防业资本耐用品订单同比减少 2.7%，

预期仅下降 1.1%。这表明核心资本支出“复苏”尚待时日。 

5、美国 3 月密歇根大学消费者信心终值 78.6，为去年 12 月以来最高，也高于预期的 72.5。 

6、美国 2 月消费者个人支出及收入均强于预期。 

利空： 

1、欧元集团主席、荷兰财长 Jeroen Dijsselbloem 说，救助塞浦路斯给今后欧元区银行重组提供了模板，在市场掀起了欧洲银行股下跌和银行债抛售的震

动。 

2、世界大型企业联合会公布的 3月美国消费者信心指数仅有 59.7，远低于预期的 68，2月也是 68。 

3、美国 2月新屋销售环比下降 4.6%，由 43.1 万户降至 41.1 万户，预期为 42 万户，与预期差距为四个月来最大。 

4、2月创出四个月最高的 86.0 以后，意大利 3月消费者信心开始回落，降至 85.2。 

5、3 月 27 日本周三，权威评级机构穆迪将塞浦路斯的国家信用上限评级降至 Caa2，政府债券评级还是 Caa3，评级展望还是负面。穆迪说，塞浦路斯退出

欧元区的风险“很高”，可能使投资者遭受重大损失。 

6、美国供应管理协会（ISM）芝加哥分会公布的 2月芝加哥 PMI 为 52.4，远低于预期的 56.5。 
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7 美国上周首次申请失业救济人数 35.7 万人，前值由 33.6 万人上修至 34.1 万人。这次的预期是 34万人，误差人数是去年 11月第二周以来最多的。 

8、美国 2月消费者个人储蓄率仅有 2.6%，为 2007 年以来第二低，实际可支配收入人均 3.2663 万美元，比 2006 年 12 月时低，当时是 3.2729 万美元。 

9. 2013 年 3 月 25 日，银监会下发了《中国银监会关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》（银监发【2013】8号，下称 8号文），规范商业银

行理财间接投资于“非标准化债权资产”业务（以下简称“非标债权业务”）。 

下周焦点：澳日英欧四大央行利率决议，美国 ADP、非农就业报告，中欧地区 PMI，联储官员讲话 

小结：美国经济复苏势头不改，因而美联储退出量化宽松的言论越来越多，但经济中的小倒退比如消费者信心下降，PPI 升高等，虽不是主要趋势，但阶

段性也会提供一些负能量；欧洲经济仍较为低迷，目前无系统性利空，不过意大利仍是近期政治风险所在，警惕黑天鹅事件冲击力量；国内经济自去年四季度

筑底后，回升道路坎坷，多项指标显示有再次回落的迹象，但预计不会影响整体回升趋势。 

    外汇市场的变化更值得关注。经济无明显系统性利空，包括美国经济的恢复，体现在股市上，而不是商品市场。商品市场受到美元被动升值影响纷纷

走低，且大部分商品如钢铁、棕榈油、橡胶等等过剩的局面越来越明显，尽管经济层面在好转，部分商品的去库存化过程依旧艰难。从美林的投资时钟理论来

看，在复苏阶段，显然股票市场对于经济的敏感性更高，其收益也超过了债券和商品。 

下周展望； 

  市场利空主要集中在库存，进口量增加，库存一时无法消耗，工厂库存也不低，整个产业链充斥的库存无法消耗，因而供需问题的症结在供应增加而不

是需求。 

 而我们理性的来看，基本面并无明显的大变化：供应增加这个事实早就明了，不出气候以外不该更改，全球供应过剩几十万吨橡胶 也不是此轮胶下跌的

主要因素；需求也没有倒退，甚至可以预知的还是回升，只是回升力度没有想象中那么高，重卡的数据表现来看，仍不太理想，但前两个月是节日因素，3月以

后才是销售高峰，静观其变。不过我们从乘用车、轮胎产量 数据来看，从出口、周边市场来揣测，这两方面都不会差，都有一定程度的上涨。 

  听闻轮胎厂一直在采购，只是形不成集中抢货的局面，对价格支撑仍有限。此外若橡胶价格继续下跌，轮胎成品面临着极大的下调价格压力，这对于销

售来说并不利。 
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很明显此轮下跌，一是纠正节前上涨 27000 的透支，而宏观节点上有提供了较多的的机会，投机资金借着势头打压，现货压力导致贸易商等现货群体看跌

后部分投机、对冲、套保需求增加，多方面因素促成胶价连贯下跌。而在下跌中大致有三次左右抢反弹的多头均无疾而终，导致市场看多信心急剧毁灭，尽管

18-22 号一周，价格有所反弹，但是我们看到在第一个反弹目标位就止步不前，时间也比较短，说明大部分市场资金还是抱着逢高必空的思维操作，在市场没有

找到明显利多的背景下，技术上又是极度看空，多头势必不敢介入，或者说介入市场的也只是短线资金，反弹亦不能长久。但是试想，若多头已死，空头又去

哪里寻求对手盘？因而市场必然是否极泰来，欲擒故众，随着价格震荡、反弹，积聚部分多头力量，应该是近期市场的主要走势和心理。 

操作提示； 

但任何底部的揣测都是风险行为，因而操作上建议保持谨慎，中线空单 22800以下持有不动，22800-23500 一带阶梯型减仓，短线资金可适量参与 21800-23200

区间，短线，设好止损。 

 


