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政策阶段性利好不改商品实体与投资需求的漫长过程

以欧洲债务危机为转折，全球主要经济体放缓了退出政策的节奏；而近期中美欧三大

经济体制造业数据全部下滑，虽然不能确定欧美企业投资步伐是否变慢，但是企业投资的信

心确实在下降，中国 PMI连续两个月高位回落，而更能反映中小企业状况的汇丰中国 PMI

指数已经下滑至 50.4，接近制造业牛熊分界点。制造业数据表明全球经济增速正在回落，加

剧了市场对“二次衰退”的担忧。

由于对 1937年因过早退出而再次陷入萧条的经验记忆犹新，美国开始极力倡导全球继

续实施经济方案，为此美国延长了房屋购置优惠和失业金政策的时间。而欧洲刚刚从成员国

债务危机的阴霾中缓解出来，极力倡导保增长的同时，继续缩减财政赤字。欧洲央行行长特

里谢认为货币当局不能紧紧停留在周期性复苏上，因为许多国家的财政扩张已经达到极限。

中国方面，在政策调控上也是有所松动，如央行在公开市场上实现资金净投放 9000亿。

无论是美国提倡继续实施经济刺激方案，还是中国在政策上的松动，都是在经济复苏

回落的背景下做出的让步，而商品在经济复苏回落后出现阶段性利好的背景下上涨不具备持

续性，毕竟实体对商品的需求与商品的投资属性在经济呈现蹒跚式复苏的环境下将是一个漫

长的过程，而在这个过程中，尽管货币当局已经释放流动性，但是对流动性的通胀效应更不

会坐视不理。

橡胶下游消费的景气度回落阻碍胶价反弹空间

如同经济增速放慢一样，汽车产量和销量增速呈现逐月减缓。中国上半年汽车产销增

速在逐月下降，6月国内汽车产量环比下降 1.84%，销量环比下降 1.83%。由于汽车产销从

景气高峰回落，国家将以旧换新政策延长至年底，然而政策刺激消费存在边际效应递减，2010

年下半年汽车行业景气程度仍将继续回落。通过笔者与轮胎企业的交流，轮胎的销售已然不

如从前，库存也令人堪忧，橡胶下游消费的景气度仍处于高位回落。下游消费的策略主要以

消耗库存为主，部分刚性需求向大的贸易商采购，而贸易商以自身资金实力通过锁定微薄的

利润完成中间环节，成交并不活跃。加上芒街市场封关，泰国降雨造成旺季的供给相对短缺

更加支撑现货价格。实体需求的尴尬与贸易环节的谨慎造成期货市场上的近强远弱，而且远

月合约贴水幅度偏大，这种市场特征加上宏观政策的不确定导致现货商对远期卖出套保兴趣

不强，反而增加涉胶企业对远期的谨慎采购。缺乏实体企业的卖出套保，无论是上海期还是

东京市场，交易所库存保持低位。投机类资金借助涉胶企业对远期的谨慎采购与交易所的低



库存缓慢拉升胶价造成市场短期的反弹，然而商业卖盘在远月贴水幅度缩小的情况下逐步介

入以及下游景气度的回落终将压制胶价反弹空间。

胶市结构特征决定胶价还将回落

全乳胶方面，农垦全乳胶与顺丁胶价差均值在 1876元/吨左右，两者价差最新值 4321

元/吨，顺丁胶对全乳胶现货存在明显的下拉作用。烟片方面，日胶指数与原油指数最新比

值为 3.68，高出均值 12.55%；新加坡烟片与 STR20 价差平均占到 STR20 价格的 6.21，而最

近价差占到 STR20 的 14.98%。无论是上海的全乳胶、还是国外的烟片市场均有回归的空间。

持仓方面来看，6月份以来日本商业多头持仓和非商业多头持仓频繁大幅波动。其中商

业空头减少 173手，商业多头减少 4588手，投机空头减少 1298手，投机多头增加 3117手。

尽管持仓变化较大，日胶基准月价格还处于区间振荡。从商家的角度看，日胶基准价格目前

不具备采购和卖空的价值，商业多头减仓的价格集中在 275-285，表明对该基准价格认可的

比较少。国内方面，贸易商大部分认为对 1011在 22000以下做空的安全边际不是很高，倾

向于在 22500以上逐步建仓，可见国内贸易商也是在等待远月贴水缩小之后再逐步入场卖出

套保。

从沪胶指数运行规律来看，沪胶指数历次中级调整时间和幅度如下表：

自从 2010年初认定沪胶将展开一轮中级调整，此轮调整始于 2010年 3月，已经调整 4

个月，但是调整幅度仅有 12.57%，此次调整在空间上是不够的。从胶价自身运行规律来看，

此轮调整的低点初步设想在 8月，8月是沪胶和日胶同时运行偏弱的一个月份。

投资套保操作建议

国内市场方面，市场主体以拉锯战维系价格的特征没有改变，短期胶价处于倒头肩底

与上升三角形形态，中期面临三重顶压力。1011、1101稳健建仓节奏分别以

22000-22400-22800、22200-22600-23000进行，商业套保结合库存进行倒金字塔卖出建仓，

投机按照上述节奏管理好仓位进行，结合实时市场跟踪延长减仓时间和提高卖空价格，建

仓时间集中在7月9日-7月16日、持仓时间截止8月中旬左右，止损条件周线站稳23400、



23600，获利以19000-18000之间集中平仓。东京市场方面，以275-280-285的节奏结合库存

和资金进行套保或投资。建仓时关注美元84、82的支撑，欧元1.272、1.299的压力。关注

纽约原油指数77.5、80的压力。


