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                                                         2013 年 6 月 11 日 

 

 

报告摘要： 

 一周走势关键词 

美联储恐提前推出 QE、欧洲经济萎缩、日元

快速升值、日经大跌。欧美经济数据欠佳，国

内汇丰 PMI 差于预期，导致沪胶继续下跌，突

破前低。 

 交易提示 

需求面继续改善，但鉴于供应压力增大，现货

报价疲软，沪胶建议持空观望下游承接力度。

详细建议见报告。 
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一、 市场数据 

本周沪胶小幅反弹后震荡下跌，主流合约1309 创近两年新低，打压市场信心。周初在官

方PMI好于预期提振下沪胶震荡反弹，但是随后由于投资者对美联储提前结束货币宽松政策的

担忧而令天胶市场承压，同时日经大跌，日元升值，沪胶大幅下挫跌至近两年新低，截至周五

收盘，沪胶主力合约1309 收于18330 元，较上周下跌2.19%。 

本周日胶震荡下跌，日元贬值受阻打压日胶走势。周三日本政府新推出的经济刺激政策没

有令市场重拾信心，打压汇价；此外日内欧美数据整体较疲软，欧美股市纷纷下挫，在美元指

数回调之际，市场避险资金追捧日元令美元兑日元一度跌至95。日胶日盘一周跌幅在3.98%，

大于沪胶跌幅。  

新加坡市场走势较强，尤其是烟片，涨幅为2.07%，标胶涨幅为0.67%。烟片与标胶价差处

于相对高位。 

图：新加坡市场价格走势 

 

持仓来看，本周成交量增加，持仓增加，但周五沪胶成交减少明显，主要受到节日来临原

因，持仓也减少18986手，多空均减持，但净持仓仍呈现增加趋势，全天价格并无明显起色，

显示空头对节日后的行情并不看好。量仓结构仍有利于空头。 

图：沪胶持仓走势图 
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表：相关市场周度价格及涨跌幅一览表： 

 

 

二、 基本面一览 

1、宏观 

汇丰 5 月 PMI 终值汇丰中国发布数据称，经季节性调整的 5 月汇丰中国采购经理人指数

(PMI)为 49.2，低于上月(50.4)，较 4 月中旬公布的初值(49.6)有所调低。 
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统计局和中国物流与采购联合会公布，5 月制造业采购经理人指数(PMI)意外加快扩张，由

4 月 50.6，回升至 50.8，创去年 4 月以来新高，远胜于场预期续降至 50.1，且为连续八个月

扩张 

美国5 月份ISM 制造业采购经理人指数(PMI)从4 月份的50.7 降至49.0.为2009 年6 月

以来的最低水平。 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数美国 5 月密歇根大学消费者信心指数终值∶84.5 前

值∶83.7 预估值∶83.7 

欧央行货币政策会议欧洲央行在6 月 6 日的货币政策会议后将欧元区2013 年经济增速预

测从 3 月的-0.5%下调至-0.6%。同时，欧元区主要再融资操作利率（基准利率)维持在 0.5%

这一纪录最低水平不变。 

日本一季度 GDP 大幅向上修正 同比增长 4.1%超预期。日本央行按兵不动，保持货币政策

不变。 日本央行没有将固定利率贷款的期限延长，而是将此类贷款的最长期限维持在一年。

此举令市场失望。 

美国 5月非农就业人数增加 17.5 万。 预期增加 16.3 万人。美国 5月失业率 7.6%，预期

7.5%；4 月为 7.5%。 

小结：宏观上，美国非农好于预期，市场出现分歧，本周市场就是围绕美联储做猜测，但

目前来看，对于经济的理解是，美国恢复确实不错，欧洲仍在衰退，国内整体经济复苏差于预

期，但也在出现一些利好迹象，宏观上并无较大利空，关注美联储论调和日元表现。  

2、产业 

上游：印尼橡胶协会计划将重新评估其与泰国和马来西亚一起在过去六个月中实施的削减

海外供应的措施。 

下游：今年 4月份，北美地区轻型车产量达到 1,444,518 辆，较去年同期提升 15%。 
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中国汽车流通协会日前发布的最新数据显示，4月份国内汽车经销商库存预警指数为

50.35%，库存风险仍超警戒线。 

今年 5月份，重卡市场共约销售各类车辆 7.2 万辆，比去年同期的 56044 辆增长了 28.47%，

环比 4月（81549 辆）只下降了 11.7%。1-5 月已经实现了同比 0. 14%的微弱增长。 

图：国内重卡月度销量及同比走势图 

 

中国 2013 年 4 月轮胎产量较上年同期增加 5.9%，至 7973.8 万条。2013 年 1-4 月份期间中

国轮胎总产量同比增长 9.6%，至 2.91 亿条。而轮胎出口方面则出现回落，2013 年 4 月份中国

轮胎出口 3508.0 万条，同比下降约 0.4%，价值 12.5 亿美元，同比下降 6.0%。1-4 月中国轮

胎出口总量为 13347.7 万条。其中，2013 年 4 月份中国轮胎出口至美国数量为 718 万条，占

出口轮胎总量的 20.5%，较上月环比下降 2.3%。 

轮胎厂开工率平稳居高，受月初部分全钢胎厂家下调出厂价格影响，终端商家进货积极性

不高，谨慎观望为主。商家的出货量减少，经销商家库存高位。 

进口：中国海关总署 6月 8日公布的数据显示，中国 5月天然橡胶(包括胶乳)进口量为 18

万吨，较上月减少 21.7%，较上年同期持平。1-5 月天然橡胶进口量为 104 万吨，较上年同期

增加 25.9%；合成橡胶进口量为 659,642 吨，较上年同期增加 9.1%。 
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图：天然橡胶月度进口及累计同比变化走势图 

 

库存：本周，青岛保税区橡胶出库还是大于入库，但出库相对以前，还是略有减少，出货

在 7千吨左右。青岛保税区本周橡胶库存在 35.5 万吨左右。考虑到到货量的缩减，后市库存

仍以下降为主。 

图：我国保税区橡胶库存变化图 

 

小结：上游供应压力增大，原料和船货价格快速跟跌，与保税区价差也缩小；国内进口暂

时放缓，库存消化为主，去库存化周期正式开启；下游承接力度比预期要好，开工率和成品库
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存好于预期，重卡好于预期，基本面朝着有利反弹的方向进行；只是需求的恢复难以抵消整体

供应压力和库存，这将是未来几个月甚至全年都存在的大前提。 

全球范围看， 6 月供应开始回升，逐渐达到第一个高峰期，因而从今起船货报价走势来

看，供应确实在增加，压力在增大，原料和船货报价纷纷回落较快，与保税区价差也在缩小。 

图：主产国月度供应走势图 
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三、 现货市场 

1. 天胶报价： 
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本周现货表现总结，原料跌幅较大，杯胶最明显；主产国报价跌幅较大，烟片最明显，保

税区价格低，但是稳定，出库增加，跌幅较小，内盘外盘价差缩小，倒挂幅度减小。 

图：原料走势 
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   按照当前原料报价计算，烟片成本2800，标胶2250-2300，主产国船货报价还有一定利

润，但不多。 

图：主产国天胶船货cif报价快速回落 

 

图：主产国船货报价升水保税区现货报价回落 

 

2. 合成胶报价： 
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中石化、中石油相继下调价格并有重拾保值或挂牌及丁二烯、天胶保持弱势对于行情下行

固然起到主导，然而过分卖空透出卖价却渐渐令部分商家谨慎心态增强、且由于中石化于周四

出台结算之后复上浮价格保值，商家报盘于周五跟跌之后虽有再度倒挂、但倒挂程度却有减小。 

图：合成胶市场走势 

 

图：合成胶与天胶价差 
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合成胶与天胶价差并无稳定的回归模式，总是反复，建议不要做任何套利操作。 

3.市场套利提示： 

主力月与交割月价差缩小，并无太明显趋势，下跌中缩小，反弹中扩大。 

图：沪胶主力月与交割月价差 

 

图：沪胶日胶比价价差走势图 
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日元升值，日胶跌幅超过沪胶，沪日比价缩小，买日抛沪套利可出局。其余可以看出，

全乳胶没有套利空间，烟片也没有。套利成本估算，每月 200 或者 3个月 750 元左右成本。 

图：全乳胶现货与期货主力月价差 

 

图：人民币烟片与期货价差 
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图：进口烟片美金报价折算人民币报价与期货价差 

 

复合胶现货贴水期货幅度开始加深，对全乳胶来说，无定价优势，且采购优势将更偏

向复合胶。 

图：复合胶现货与全乳胶现货及期货价差 
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三、 小结及交易提示 

交易提示：需求面出现改观，但是供应面很严峻。对沪胶期货保持谨慎看空，空单在 18700

以下持有， 18700-19400 区间减持空单，暂时不做加空处理，跌破一万八再作打算。 

国内现货报价略稳，美金现货较期货略强，不建议卖空。 

市场确实没有足够多的利好，因而所谓的反弹大多是基于技术超跌后的短线，力度持

续度都不够，建议多看少参与，目前很难说什么地方是底部，但鉴于需求在改善，不过分看空。 

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。  
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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
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