
请务必阅读正文后的免责声明 市场有风险，入市需谨慎！

内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

1111、美国经济偏弱，刺激方案延续。、美国经济偏弱，刺激方案延续。、美国经济偏弱，刺激方案延续。、美国经济偏弱，刺激方案延续。美国经济连续两个季度下滑后，非农就业也

是难有起色，因此美国后续刺激还会延续，对商品形成支撑。

2222、商品告别低价时代，将长时间大区间运行。、商品告别低价时代，将长时间大区间运行。、商品告别低价时代，将长时间大区间运行。、商品告别低价时代，将长时间大区间运行。从商品运行规律来看，商品每 30

年会进入下一个价格区间运行，目前进入第三个区间运行。从 CFCT 持仓来看，投机多

头资金在连续增持商品与欧元。

3333、、、、 国产胶优势仍存，贸易环节谨慎。国产胶优势仍存，贸易环节谨慎。国产胶优势仍存，贸易环节谨慎。国产胶优势仍存，贸易环节谨慎。2010年全球供应整体偏紧，而国产胶价格

优势导致贸易环节的谨慎、轮胎的扩产加剧了国内供给不足的矛盾；从胶市结构来看，

资金、比价等仍然支撑胶价上行。
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相关报告:

1、成本传到与供应改善终

将深化沪胶中级调整

(2010.03.25)

2、沪胶维持高位振荡

(2010.08.26)

商品告别低价时代，天胶价格强势不改商品告别低价时代，天胶价格强势不改商品告别低价时代，天胶价格强势不改商品告别低价时代，天胶价格强势不改
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第一部分第一部分第一部分第一部分 美国非农就业仍弱，商品告别低价时代美国非农就业仍弱，商品告别低价时代美国非农就业仍弱，商品告别低价时代美国非农就业仍弱，商品告别低价时代

一、美国非农就业长期增长缓慢，商品价格表现差异一、美国非农就业长期增长缓慢，商品价格表现差异一、美国非农就业长期增长缓慢，商品价格表现差异一、美国非农就业长期增长缓慢，商品价格表现差异

美国经济增速整体放缓。2009 年四季度以来，美国 GDP增速从 5.0%回落至 1.6%，

连续两个季度回落；非农就业在 2008年 5 月至 2010 年 6月期间保持负增长，在 2010

年 7 月和 8 月仅增长 0.05%、0.18%。从 1947 年以来，保持长期负增长的时期不多。

下面具体论述：先看固定汇率下的非农就业与商品价格的表现

1949年 1 月至 1950 年 3 月，美国非农就业 15个月保持负增长，商品在此阶段经

历 6 个月完成下跌，后续进入 20 个月上涨，特征是非农就业同比增长达到高位，商品

提前非农就业 1个月见顶。

1953年 12月至 1954 年 12月，美国非农就业 13个月保持负增长，商品在此阶段

保持窄幅振荡，当非农就业进入增长周期后，商品也没有很好的表现。

1957年 10月至 1958 年 12月，美国非农就业保持 15 个月负增长，商品在此阶段

保持窄幅振荡，当非农就业进入增长周期后，商品没有很好的表现。

1960年 12月至 1961 年 7 月，美国非农就业保持 8个月负增长，商品在此阶段保

持窄幅振荡，非农就业进入增长周期后，商品也没有很好的表现。

1970年 10月至 1971 年 4 月，美国非农就业保持 7个月负增长，商品在此阶段筑

底，当非农就业进入增长周期之后，商品进入长达 3 年的大牛市。

再看浮动汇率下的非农就业与商品价格的表现：

1974年 12月至 1975 年 11月，美国非农就业保持 12 个月负增长，商品在此阶段

振荡下跌，当非农就业进入增长周期之后，商品进入长达 5 年的大牛市。

1981 年 12 月至 1983 年 5 月，美国非农就业保持 18 个月负增长，商品在此阶段

经历 10个月下跌后，进入大振荡。

1991年 1 月至 1992 年 3 月，美国非农就业保持 15个月负增长，商品在此阶段窄

幅振荡下跌，当非农就业进入增长周期后，商品进入长达 4 年的大牛市。

2001 年 7 月至 2003 年 11 月，美国非农就业保持 28 个月负增长，商品在此阶段

经历 4 个月下跌后进入长达 5年的大牛市。

2008年 5 月至 2010 年 6 月，美国非农就业保持 26 个月负增长，商品在 2008 年

12 月见底后，开始上涨。
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图1-1:美国非农就业长期低迷
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资料来源:wind、中期研究

从美国最新的就业数据来看，美国非农就业在 8 月仅增长 0.18%，而美国经济增

速整体放缓。2009 年四季度以来，美国 GDP增速从 5.0%回落至 1.6%，连续两个季度

回落；经济增速放缓与长期低迷的就业加大美国政府对经济的担忧，因此货币政策再

次放松，M2 、M1 同比增速 5.89%、2.8%， 财政方面奥巴马连发刺激经济“组合拳”

将投 500亿美元进行基础设施建设，2000亿美元用于企业减税。在经济增速与就业明

显改善前，美国的货币供给政策与财政刺激还将延续，甚至在力度上还会加强。从商

品运行规律以及美国政策导向来看，商品难有大的下跌空间。从非农就业与胶价关系

来看，胶价长期趋势性的拐点还没有出现。

图1-2:美国非农就业与美金胶价
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资料来源:wind、中期研究
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二、商品告别低价时代，胶价保持二、商品告别低价时代，胶价保持二、商品告别低价时代，胶价保持二、商品告别低价时代，胶价保持 2000-40002000-40002000-40002000-4000美金运行美金运行美金运行美金运行

从商品运行规律来看，商品会在一段时间内保持一个大区间运行，如在 1953年至

1973 年 2 月（固定汇率下的商品价格）

图1-3:固定汇率下的商品价格运行规律

资料来源:wind、中期研究

1973年 3 月至今，商品的价格运行如下图：

图1-4:浮动汇率下的商品价格运行规律

资料来源:wind、中期研究

从上述两个图表可以看出，商品价格每隔 30年会在一个更高的价格区间运行，每

上一个台阶后会进行四次大的区间振荡筑底。目前整个商品价格刚刚运行于一个新的

价格区间，从运行特征上看整个商品价格已经告别低价时代，仍有可能创出新高，然

后在新的价格区间运行。胶价已经突破运行平台，后续长期在 2000-4000 美金运行。
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图1-5:浮动汇率下的胶价已经在2000-4000美金区间运行

资料来源:wind、中期研究

第二部分第二部分第二部分第二部分 全球供应趋于紧张，国内进口不足支撑胶价全球供应趋于紧张，国内进口不足支撑胶价全球供应趋于紧张，国内进口不足支撑胶价全球供应趋于紧张，国内进口不足支撑胶价

一、全球供应趋于紧张给胶价以支撑一、全球供应趋于紧张给胶价以支撑一、全球供应趋于紧张给胶价以支撑一、全球供应趋于紧张给胶价以支撑

从最新的供给数据来看，生产国协会预计全年的产量增速为 6.9%,泰国 3-5 月份

假设产量增长 2.4%，6 至 7 月假设产量与 09 年持平，8月把泰国产量上调至 330 万吨;

印尼的产量 2-3 月产量预估为 277 万吨，4-8 月份下调至 259.2 万吨，最近印尼橡胶

协会下调至240-250万吨; 马来西亚的预估产量一直为100万吨;印度的产量成下调趋

势，8 月下调至 88.3 万吨;越南、中国、斯里兰卡、菲律宾、柬埔寨产量预估数据几

乎没有变化，贸易方面，泰国、马来西亚、印尼出口橡胶 340.35 万吨，同比增加 12.315；

从下游消费来看，1 至 8 月份美国汽车与机动车辆销售额同比增加 9%,1至 7 月日本汽

车产量增加 40.48%，1 至 8 月中国汽车产量增加 39.65%，销量增加 39.35%，橡胶供应

的增长相对需求来说偏紧。
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图2-1:生产国协会各个月份对2010年全球产量的预估

资料来源:wind、中期研究

二、国内进口不足支撑胶价二、国内进口不足支撑胶价二、国内进口不足支撑胶价二、国内进口不足支撑胶价

国内进口方面，1 至 8 月天然橡胶进口量为 115 万吨，比去年同期仅增加 1 万吨；

轮胎生产方面，1 至 8 月子午线轮胎外胎产量同比增加 26.21%，国内进口不足会导致

国内供应的短缺。导致国内进口不足的重要原因在于国产胶价的优势，价差仍需进一

步修正。从 4 月初至 6 月底，国产全乳胶与进口烟片平均便宜 8055 元/吨，7 月至今

平均便宜 4466 元/吨，国产胶的价格优势将持续国内进口量。

图2-2：国产胶与复合胶 图2-3：国产胶与进口烟片
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第三部分第三部分第三部分第三部分 胶市结构仍然支撑胶价上行胶市结构仍然支撑胶价上行胶市结构仍然支撑胶价上行胶市结构仍然支撑胶价上行

一、一、一、一、 国内外现货价格支撑期价国内外现货价格支撑期价国内外现货价格支撑期价国内外现货价格支撑期价

现货方面，农垦全乳胶均价保持在 25500元/吨，期现价差围绕区间【-555 1018】

窄幅振荡，一旦期货价格贴水现货价格偏大时，商业盘就会在期货上进行采购；泰国

生胶片均价 3300 美元/吨附近，对 3 号烟片价格也会形成一定的支撑。

图3-1：农垦全乳胶与期价基准价格 图3-2：生胶片美金价格坚挺
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资料来源:wind、中期研究

二、二、二、二、 国内外胶市呈现净多资金持仓国内外胶市呈现净多资金持仓国内外胶市呈现净多资金持仓国内外胶市呈现净多资金持仓

持仓方面，从整个 CFTC 持仓来看，投机多头资金最近增持原油、黄金、COMEX铜、

欧元，减持美元，美元净多持仓比例在上周减少 36.18%；而东京和上海市场，橡胶净

持仓一直是多头净持仓。

图3-3：沪胶主力合约持仓 图3-4：东京胶市持仓
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资料来源:wind、中期研究
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第四部分第四部分第四部分第四部分 总结与操作总结与操作总结与操作总结与操作

从经济增长与商品运行规律来看，由于全球应对经济放缓的协同性与效率提高，

商品的真实需求可以通过财政与货币政策得以维系，目前美国长期疲弱的就业与连续

放缓的经济增长使得美国会延续经济刺激，商品需求与流动性溢价会再现。

橡胶方面，全球整体供应趋紧，国内比价优势、下游轮胎扩产、贸易环节的谨慎

加剧国内供应紧张，使得现货价格坚挺，从而支撑期价；市场结构方面，投机多头资

金持续做多商品，东京市场与上海市场的胶价也呈现净多持仓。胶市上涨的大拐点没

有出现。

操作方面，上海市场经过短期调整过强势上涨，空头回避；关注 27700-28700 之

间的上行压力，多头注意止盈，空头可以少量试空；下方关注 25600-24800 之间的支

撑。

。
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询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。
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