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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，沪胶以震荡为主，一周最高 24450，最

低 23720，振幅 3.08%，明显收窄运行区间，周度

收盘价上涨 0.77%，收成小十字星，显示出价格
在大幅下跌后短线有企稳需求。本周经济数据扎

堆，外盘整体偏多运行，金融环境回暖，但沪胶

反弹仍显乏力，进口实质增加，库存高企，需求

无明显利多，仍是压制反弹的主要因素。 

后市： 连续几个交易日价格下探后均回到两
万四附近，预计价格有企稳反弹需求，可适量尝试；

中线空头思路不改。下周关注焦点： 日本央行会

议纪要 
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市场回顾：本周沪胶短线有止跌迹象，周初在国务院对房地产调控利空打压下，沪胶走低，而后几个

交易日外盘美股迭创新高，美国就业增加、经济温和改善，但沪胶明显走势较弱，盘中几度下探到 23800

附近，收盘略有回升，周五多方力量较强，将本周收盘价提高至 24150 点。 

日胶仍然受到日元贬值影响，本周涨幅达到 4.96%，而沪胶涨幅仅为 0.77%,本周日元贬值 2.58%，市

场关注日本银行行长候选人，对于宽松仍有较强预期，但欧洲和英国央行维持原有政策不变一定程度

上削弱了全球量化宽松的热情预期。（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 

       

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周日胶总持仓量下降，非商业净持仓为多

头，比较稳定，周五略有增加，因而净多持

仓占总持仓比例由 46.45%上升至 50.62%，本

周日胶价格五个交易日收红连续走高，净多

单占比与价格同步上升。（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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周成交量不错，持仓逐步增加，尤其是周五的小反弹

得到持仓量与成交量的配合，换手率 1.92 倍，尽管仍不

高，但较上周略有提高，净空单减少，周度振幅缩小，

量价关系来看，沪胶空头力量得到一定宣泄，市场有暂

时企稳反弹之态。（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：印尼、泰国和马来西亚组成的国际三方橡胶理事会表示，若橡胶价格持续处于 3 美元/公斤以下，将继续减少橡胶出口；狼来了的故事上

演。听闻目前泰国船货已经销售至 5 月份，当前泰国属于低产期，销售无压力，市场人士担忧南部开割后供应压力将增大，短期来看，印尼供应

比较充足。 

下游：预计 2 月重卡销量只有 4 万多辆，按照工作日折算后，同比降幅在 28%左右；环比来看，因为有假日因素，回落不明显，剔除春节休假因

素按照工作日折算，环比回升明显。2013 年 1-2 月的累计销量（约 8.3 万辆）比去年同期的 11.63 万辆下降了 28.6%，对于重卡市场仍保持需求

恢复预期，但受到整个工业和经济的影响，恢复仍比较缓慢，关注 3、4 月数据，历史数据来看 3、4 月销量一般会有较大提高。听闻下游开工率

进一步恢复，全钢出口及经销商备货意愿回升，半钢开工率在 90%,2 月份我国出口数据利好，关注轮胎行业出口情况，及库存消耗情况。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

进口：一月份天胶进口（原胶+复合胶）38.63 万吨，突破

单月新高；2 月天然橡胶进口 15 万吨，与去年同期持平，

不过 2 月春节休假，剔除这一因素，进口量增幅仍明显；

预计 3 月进口量仍会因为节前那波上涨看多的订购而维持

高位。国内供应量陡增，对需求的考验越来越大，将进口

与库存这块结合来看，预计未来一个季度，供应层面的压

力仍然比较大。 
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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。本周四青岛保税区尚世通黄海库突发大火，火焰势头

较强，浓烟滚滚。据称，四个仓库存有两三千吨橡胶。本

周青岛保税区橡胶出库低迷，偶有仓库出货突破千吨，但

相对多数二百吨左右的出货量，可见市场仍然比较低迷。

听闻区内已经无库存，而大火或将引起监管更加严格，入

库则难上加难。 

交易所库存增加 4182 吨至 107481 吨，注册仓单增加 3820

吨至 553320，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 

 

全乳胶方面，成交很少，上海和山东地区报价均下跌 2%左右，旧胶报价更低，新胶海南国营周五报 23800 元，较上周五下跌 300 元。中橡市场

本周成交价均在 24000 左右，成交量略有放大。关注本月云南开割情况，据悉天气不错，并无干旱炒作。 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

本周现货市场涨跌不一，泰国原料

上涨，供应减少；美金胶船货价格

回升，但主要是周五报价走高，本

周成交一般，工厂压价，成交价比

报价低 20-30 左右，整体需求偏

弱。 

保税区美金胶略有波动，受到保税

区库存高企及下游轮胎工厂主要

以消耗库存为主，市场需求一般， 

 3 月仍有陆续到港船货入库较为

困难，因而近月船货报价较低。 
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现货报价：合成胶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周苯乙烯出厂价下调 700 元，丁二烯暂时维持出厂价不变，

顺丁胶出厂价下调 200 元至 17600.丁苯调 300至 17000，市场

跟跌，尤其是丁苯跌幅在百分之三左右，报价倒挂出厂价严重，

市场需求不好，预计合成胶难有起色。本周丁二烯外盘价格下

滑，目前维持在 2050 美元，虽然目前的价格仍处于相对高位，

但其下跌走势令市场担忧情绪加剧。受原料调整影响，顺丁胶

成为 18244 元，丁苯 1502 成本为 16844 元（本页表：合成胶

报价，本页图：合成胶历史走势） 
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本周重要宏观消息： 

1. 2 月美国非农就业增长 23.6 万人，预期增长 16.5 万人。1 月从 15.7 万修正为 11.9 万人，去年 12 月从 19.6 万人修正为 21.9 万人。 

2. .美联储褐皮书称，12 个地区的大部分劳工市场获得温和改善，薪资压力有所减轻，12 个联储银行地区中多数地区消费者支出扩张，汽车销

售强劲或稳健，旅游业实现增长。 

3. 美国众议院周三通过了一项临时预算法案，该法案为政府在 2013 财年余下时间的运营提供了资金以免政府关门。 

4. 欧央行和英国央行如市场预期维持现行货币政策不变；英国央行同时还维持收购资产计划不变，这点出乎意料； 

5. 2013 年中国经济增长预期目标为 7.5%左右；居民消费价格涨幅 3.5%左右。 

6. 2 月中国 CPI 同比上涨 3.2%，1 月同比上涨 2%，预期 3%。2 月 PPI 同比下降 1.6%，与 1 月持平，预期降 1.5%。 

7. 中国 1-2 月规模以上工业增加值同比增速降至 9.9%，消费增长 12.3%，均低于市场预期。但固定资产投资在房地产和基建带动下同比增长

21.2%，表明目前经济复苏仍然依赖投资。 

8. 惠誉因意大利大选带来政治不确定性以及不断上升的债务，本周五将意大利主权评级从“A-”调降至“BBB+”，评级前景为负面。 

下周关注： 

日本央行会议纪要 

新西兰及瑞士央行利率决议 

欧美 2 月 CPI 

总结与预测： 
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一周分析与展望： 

基本面：由于产量增长数量较多，而需求的增长并不能完全承接，汽车市场增长分化严重，轮胎替换市场还依赖于经济复苏预期，全球范围来看，

供过于求的因素不能改变，这个结论在上涨中显得有点多余，但是在下跌中则是一只无形的大手，虽然影响有些大，不甚具体，但绝不可以忽视。 

这样是本年度分析供需面的根本前提。 

从中短期来看，之所以认为沪胶有反弹的需求，主要来自于市场走势的分析及周边市场的表现。在跌幅达到 17%以后，市场也需要一个休整阶段，

沪胶在没有新的利空背景下，空头没有能量继续打压，毕竟周边市场走势不错，经济层面暂时也没有太多利空，不具备系统性下跌的力量，同时

我们看到尽管美元升值对商品价格带来压制，但同样日元贬值对日胶支撑也较强，而且由于美国经济数据的改善，美股不断创新高，周边环境仍

是偏暖的。这种氛围中，沪胶有暂时企稳反弹需求也是值得期待的。 

当前轮胎市场并未发生大的变化，随着轮胎厂之前的备货逐步消化，采购将会回到正常节奏，尽管供过于求的局面不能改变，但市场关注的焦点

却总在改变，国内库存情况加重了产业链环节的利空情绪，因而市场若有反弹，力度恐将有限。 

操作建议：中线空单 24000 以下持有，24000 以上逐步减持，市场短线面临的压力位 24500、25200，支撑位 23800，投资者可根据习惯操作。 


