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华泰长城|天然橡胶日报 2014-12-04 2014-12-04 

沪胶震荡加大，可考虑买近抛远 
评论及策略 

4 日，沪胶主力收盘 12680（+165）元/吨，上海市场国营全乳胶 11700 元/吨（+200），主力合约 
期现价差 970 元/吨（-35）；前二十主力多头持仓 40607（+915），空头持仓 50453（+397），净空持仓 
9846（-518）；截至上周末：交易所仓单 80090（-48530），交易所总库存 136531（-43735）。 

现货报价：青岛保税区：泰国 3 号烟片报价 1560 美元/吨（+55） ，STR20#1545 美元/吨（+5）， 
SMR20#1550（+5），SIR20#1520（0）；复合胶：青岛美金胶 1545 美元/吨（0），山东人民币胶 10850 
元/吨（0）； 

进口成本：日胶盘面进口折算成本 13898 元/吨（+129），新加坡胶盘面进口折算成本 13028 元/ 
吨（+79），泰国胶现货进口折算成本 13167 元/吨（-1） 

合成胶：丁苯 11350 元/吨（0），顺丁 11700 元/吨（+50），上海天胶现货-顺丁 0 吨（+250）， 

天胶现货-丁苯 350 元/吨（+200） 

原料： 泰国生胶片 43.65 （+0.35）， 折合烟片价格 1475 美元/吨 （+10）， 杯胶 37.5(0）， 胶水 38 (-1.5), 
烟片 50(0)。 

截至 11 月 30 日，青岛保税区总库存 13.55 万吨（+0.12）。 

截止 11 月 28 日， 国内全钢胎开工率为 64.34% （+0.31%） ， 国内半钢胎开工率为 73.90% （-0.53%） 

观点：昨天市场有所企稳，现货及原料价格均有小幅上涨。主力合约升水缩小为 970 元/吨。因国 
内步入停割期，供应基本稳定，涨跌幅度都有限。而东南亚因正处割胶旺季，原料供应充分，价格偏弱 
为主。天胶的成本支撑还在继续弱化。丁苯、顺丁价格暂时止跌，但原油不企稳，后期或还有下跌空间， 
使得天胶的替代效应被大大削弱。前期内外比价创下近几年的新低，近期比价还在不断刷低，该因素不 
利国内盘面价格的下跌。而我们估计，后期国内现货价格有望在国外现货价格的弱势下跟着弱势。供应 
宽松格局没变，但短期因国内现货价格的支撑以及收储预期的支撑，使得近月合约偏强，投资者可考虑 
买近抛远套利。
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宏观及行业： 

据《日本经济新闻》报道，日本汽车工业会 28 日公布的统计数据显示，10 月份日本汽车生产量为 81 万 6936 台，与去年 
同期相比减少 6.3%。这是日本汽车产量连续 4 个月减少。从车辆类型来看，乘用车生产量同比减少 8.2%，为 68 万 3978 台， 
其中普通乘用车产量为 39 万 7555 台， 降幅为 7.9%， 小型乘用车为 14 万 404 台， 降幅为 17%。 此外， 轻型汽车产量增加 1.2%， 
为 14 万 6019 台，卡车增加 3.4%，为 11 万 9728 台。 

本周欧洲央行的月度利率会议将集中辩论在欧元区实施量化宽松(QE)的问题，欧美两地将公布一系列经济数据，亦将提供 
更多有关欧洲经济疲势和美国经济力道的线索。欧洲和美国的采购经理人指数(PMI)终值，美国月度就业数据，欧洲央行的最 
新经济预测，均将成为评估欧美经济状况的线索。在周五公布数据显示欧元区通胀率回到五年低位后，外界非常期待欧洲央行 
专家对欧元区通胀和经济增长的预测，最新的通胀数据令欧洲央行承受着更多促其采取行动的压力。外界将格外关注欧洲央行 
内部有关 QE 问题的辩论， 以及央行总裁德拉吉周四月度记者会上对经济数据的看法， 此前他曾承诺要采取行动提高 “过低的” 
通胀率。欧洲央行预计将维持关键利率不变，并要到明年才会决定是否购买政府公债。欧洲央行副总裁冈斯坦西欧上周表示， 
最快可能在第一季对 QE 作出决定。但强硬派的德国央行总裁魏德曼则回应道，印钞以购买政府公债存在“法律上的限制”。 

“欧洲央行今年传达的讯息并非一直很明确， 但整体而言， 尽管执委会内部情势紧绷， 该行仍稳步迈向更为温和的立场， ” 
法国农业信贷银行在报告中称。 “我们预计 12 月 4 日会议不会宣布透过购买主权债进行 QE，但将更正式地承诺可有条件扩 
大购买资产的范围。” 

**就业数据及油价** 

美国周五发布的月度就业报告将至为关键。根据路透调查，11 月非农就业岗位料增加 22.8 万个。10 月失业率或降至六 
年低位，突显经济面对全球需求减缓仍展现出韧性。然而，薪资增幅仍然不大，意味着美联储无需急于开始升息。路透调查中 
分析师一致预期，英国央行将在周四维持利率在纪录低点 0.5%不变。英国财政大臣欧思邦周三将向议会提交秋季预算报告。 
路透调查显示，对于英国央行首度升息的时间点，目前预期为明年第三季，较之前的预期推迟了六个月，主要由于低通胀、薪 
资成长不振，以及欧元区经济疲弱。欧元区还将公布 11 月制造业采购经理人指数(PMI)终值，此前公布的初值逊于预期。新订 
单分项指数逾一年来首次下跌。美国 11 月服务业 PMI 连续五个月增速放缓，但从历史标准看扩张步伐仍属强劲。中国 11 月 
官方制造业 PMI 将在周一出炉。路透综合 12 家分析机构预估中值显示，该指数料降至 50.6，总需求未见明显好转，经济增长 
低位再度放缓。不过中国央行的一位顾问周二曾表示，央行将会先等第四季经济数据公布，同时监控美国和日本的货币政策， 
之后才会考虑是否进一步降息或放宽政策。油价下跌将成为另一个焦点，上周石油输出国组织(OPEC)在全球供应过剩的情况 
下，依然决定不减产。油价下跌除了令欧洲通胀率变得更低，让德拉吉头疼不已之外，也对许多产油国的经济、汇率和金融市 
场构成打击。 

11 月 24 日,山东省东营市商务局在其公布了该市前 10 个月的外贸进出口情况。 数据显示，1-10 月份，橡胶轮胎、汽车 
零部件出口继续保持增长，分别完成 30.68 亿美元、2.1 亿美元，分别增长 3.2%、24.3%，分别占全市出口的 59%、4%。 

轮胎出口占半成山东东营出口风云： 车配件出口相关研究报告 2015-2020 年中国轮胎行业市场深度调研与投资前景分析 
报告 

2014 年 11 月 2015-2020 年中国车用发动机行业市场深度调研与投资前景分析报告 2015-2020 年中国 GPS 导航行业市 
场深度调研与投资前景分析报告 123 其中，山东永盛橡胶集团有限公司、山东昌丰轮胎有限公司，分别出口 3.92 亿美元、 
3.03 亿美元，分居轮胎出口前两位。 

1-10 月份，橡胶类商品进口下降，完成 5.91 亿美元，分别下降 35.9%。 分区域看，1-10 月份，广饶县、利津县、东营 
港经济开发区进出口分别完成 45.51 亿美元、1.62 亿美元、0.27 亿美元，分别下降 4.9%、52.3%、14.8%，没有完成年计划进 
度。 

1-10 月份，东营市完成进出口 110.21 亿美元，同比增长 6.6%，其中，出口 52.01 亿美元，增长 13.1%，进口 58.2 亿美 
元，增长 1.4%，进出口、出口、进口总量分别列山东省第 6 位、第 5 位、第 4 位。 

10 月份当月，该市完成进出口 11.05 亿美元，增长 9.9%，其中出口 4.79 亿美元，下降 4.4%，进口 6.26 亿美元，增长 
24%。
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图表： 

沪胶主力持仓结构 期现价差 

数据来源：Reuters,华泰长城研究所 数据来源：Reuters,华泰长城研究所 
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泰标白片价格 烟片利润
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复合胶与全乳价差 复合胶与沪胶价差 

数据来源：卓创资讯,华泰长城研究所 数据来源：卓创资讯,华泰长城研究所 
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免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰长城 
期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰长城期货有限公司受制于的法律或法规的任 
何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权 
均属华泰长城期货有限公司。未经华泰长城期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何 
方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、 
服务标记及标记均为华泰长城期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何 
人的投资建议，而华泰长城期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰长城期货有限公司认为可靠，但华泰长城期 
货有限公司不能担保其准确性或完整性，而华泰长城期货有限公司不对因使用此报告的材料而 
引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰长城期货有限公司可 
发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的 
不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰长城期货有限公司， 
或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资 
顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个 
别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰长城期货有限公司2014版权所有。保留一切权利。 
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杭州营业部 

杭州市下城区朝晖路203号深蓝广场1502室 

电话：0571-85362828 传真：0571-85362228 

宁波营业部 

宁波市海曙区柳汀街230号华侨豪生商务楼3楼8306 

电话：0574-83883688 传真：0574-83883828 

南宁营业部 

南宁市青秀区民族大道137号永凯大厦1501室 

电话：0771-5570376 传真：0771-5570372 

昆明营业部 

昆明市五华区人民中路169号小西门移动通信大楼15楼B座 

电话：0871-5373933 传真：0871-5355199 

成都营业部 

成都市锦江区新光华街7号航天科技大厦8层806号 

电话：028-86587081 传真：028-86587086 

武汉营业部 

武汉市江汉区建设大道847号瑞通广场B座10层1002室 

电话：027-85487453 传真：027-85487455 

长沙营业部 

长沙市芙蓉区韶山北路159号通程国际大酒店1301室 

电话：0731-88271762 传真：0731-88271761 

贵阳营业部 

贵阳市南明区都司路62号鸿灵都市商住楼25层5、6号 

电话：0851-5562777 传真：0851-5833570 

重庆营业部 

重庆市江北区江北城西大街25号平安财富中心4楼1号 

电话：023-88730268 传真：023-88730266


