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[Table_Summary] 
投资要点： 

 大宗商品从故事到传奇的上涨逻辑。电影鲁宾花有个情节，讲述郭老师推荐

学生阿明参加美术比赛，但阿明的画没有人看得懂……。目前大宗商品行情

吸引众多资金、众人眼球，足够迷人，也足够危险和邪恶，行情如色彩斑斓

绚丽的鲁宾花，没有人看得懂，背后隐藏着从故事到传奇的大宗商品传说。

本文从大宗商品领先指标入手，描述领先指标影响下的大宗商品金融属性、

商品属性，揭示大宗商品从故事到传奇的上涨逻辑。 

 支持大宗商品行情向纵深发展。越来越多的投资者把目光瞄在了最近行情火

爆的期货市场上，最关注的就是信贷。从历史经验看，中国 M1 增速领先 CPI

大约 6 个月，因而目前 M1 增速的反弹预示未来半年通胀或持续上升，支持

大宗商品行情向纵深发展。 

 大宗商品行情只是处于开始、热身阶段。目前沪胶继续大幅下跌空间已经不

大，随着降准、中美通胀上升以及稳增长政策效应逐步释放，同时中国股市

在时间周期上 2016 年下半年也将出现转机，两股合力让大宗商品行情走得

更远；从当前的供需状况，结合市场价格结构来看，多头入场抄底时间点把

握非常重要，每种盈利模式没人顶都不同，油价等大宗商品走势还将出现反

复，目前大宗商品行情只是处于开始、热身阶段。 

 每次调整都是机会。大宗商品短期受补库需求和中国稳增长预期反弹，但缺

乏基本面支撑；此轮暴涨主要是货币现象，实际需求改善有限，因此这可能

带来的是过度杠杆和过度泡沫下的市场新一轮资产价格失控风险。未来 1-2

个季度，如果基本面后续数据不能证伪，本轮暴涨行情有可能出现“倒春寒”，

即暴涨过后面临调整，每次调整都是机会。 

 风险提示。美元、人民币贬值等汇率风险。原油等大宗商品的市场风险。市

场系统性风险：发达国家极度宽松的货币政策创造了大量的廉价资金，金融

泡沫越吹越大：澳大利亚房地产、南非整体经济、加拿大经济欠佳、巴西经

济摇摇欲坠等等。四大经济体中，德国、法国、西班牙三个国家的 CPI 全部

不及预期。 
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投资要点 
 

鲁宾花是动人歌谣，但它有另一个名字—水妖诱惑。鲁宾花可以做优质饲料、仍有

一定毒性；可以是一道画，让世界变得更美；从温柔母亲花，到邪恶的入侵植物；鲁宾

花的故事还在继续……，但大宗商品上涨的传奇不会遥远。鲁宾花拉丁文意思是狼，近

期大宗商品波动巨大，充斥着冷血、致命的交易故事，当大宗商品行情要见底还没有见

底的时候，建议右侧交易，无论从绝对收益，还是相对收益看，天然橡胶是2016年的标

配品种。 

沪胶第三次大牛时间是鲁宾花从故事到传奇的距离。 

 

后市分析 

 

今后一段时期的积极财政政策，CPI与M2都在起来，2001年到2011年底中国一共经

历了两次积极的财政政策，也造就了胶价的二次大牛。1998-2003年，胶价从5000元涨

到30000元，6倍相当于12%保证金50倍涨幅。中国经济碰上了97-98 年的东南亚金融危

机，1998-2003年积极的财政政策。始于2008 年年末- 2011年年底，胶价从8715元涨

到43500元，5倍相当于12%保证金42倍涨幅。2008年发生美国金融危机，中央启动了

四万亿投资，采取了积极的财政政策。现在，2016年，政府再一次采取了积极的财政政

策，第三次胶价牛市还遥远吗？ 

 

支持我们对天胶未来价格上涨的几项关键性因素 

 

 2016年“通胀归来”仍将继续，中国商品进出口总额上升也是大概率事件：一方面

是美元周期长周期见顶，大宗商品长周期反弹，PPI与CPI之差收敛，将推动CPI进

一步上行；此外，中央在上半年稳增长的诉求明显，未来PPI将持续反弹，环比增

速会在未来两个月由负转正，大宗商品上涨依旧可期。 

 虽然每一波大宗商品上涨理由都不同，比如2001年的重工业化、2008年的城市化，

以及2016的供应侧改革，每一次上涨都跟人民币贷款上升有关；第一轮上涨基本不

需要基本面理由，只要有宏观支持，有资金配合。 

 商品期货上涨主要来自于两个方面：一方面是市场预期的改变。年初推出大量信贷

之后，市场参与者对未来经济形势、商品需求及供给产生预期。第二方面是资金问

题。资金推动商品价格大涨。 

 即使考虑权重调整因素，2016年CPI中枢仍将高于2015年，未来PPI趋势性回升是

大概率事件，工业企业通缩局面将得到改观，利好实体经济，今年政府工作报告提

出全年CPI涨幅调控目标为3%左右，2015年全国CPI上涨1.4%，利好于大宗商品。 
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1. 故事：金融属性能否持续推动大宗商品上涨吗？ 

电影鲁宾花有个情节，讲述郭老师推荐学生阿明参加美术比赛，但阿明的画没有人

看得懂……。目前大宗商品行情吸引众多资金、众人眼球，足够迷人，也足够危险和邪

恶，行情如色彩斑斓绚丽的鲁宾花，没有人看得懂，背后隐藏着从故事到传奇的大宗商

品传说。 

由内而外是大宗商品自身属性，分为商品属性与金融属性。商品属性：大宗商品是

很多产品生产的基本原材料，目前商品基本面都很恶劣；金融属性：钱比货多是一季度

大宗商品反弹的根本；商品属性没有被激活，产业客户还没有大量买进动作，价格虽有

反弹，还不稳定；金融属性被部分激活，当面对交割、换月时，投机客户被动平仓让金

融属性难以持续，抄底资金买进卖出已经出现过几波。 

本文从大宗商品领先指标入手，描述领先指标影响下的大宗商品金融属性、商品属

性，揭示大宗商品从故事到传奇的上涨逻辑。 

1.1 原有金融机构存贷款余额、M2 与胶价 

图1 金融机构存贷款余额、M2 与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 1 所示，M2 跟胶价相关性 86.09%。 

越来越多的投资者把目光瞄在了最近行情火爆的期货市场上，最关注的就是信贷。

如图 1 所示，2016 年全年信贷并不会太超市场预期，1 季度仅是投放速度的加快，如果

货币增速继续超增、物价继续上升，对沪胶而言，超发意味着雪中送炭；从历史经验看，

中国 M1 增速领先 CPI 大约 6 个月，因而目前 M1 增速的反弹预示未来半年通胀或持续

上升，支持大宗商品行情向纵深发展。 

商品期货上涨主要来自于两个方面：一方面是市场预期的改变。年初推出大量信贷

之后，市场参与者对未来经济形势、商品需求及供给产生预期。第二方面是资金问题。

资金推动商品价格大涨。 

商品期货大幅波动有两方面原因：一方面体现了供给过剩和需求不振的基本面，市

场本身出现了比较严重的博弈现象；另一方面，去过剩产能是一个长期过程，不会在短

期兑现。 

1.2 中国商品进出口金额与胶价 
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图2 中国商品进出口金额与胶价 

 
资料来源： WIND，海通证券研究所 

如图 2 所示，中国商品进出口总额跟胶价相关性 62.02%。 

2016 年“通胀归来”仍将继续，中国商品进出口总额上升也是大概率事件：一方面

是美元周期长周期见顶，大宗商品长周期反弹，PPI 与 CPI 之差收敛，将推动 CPI 进一

步上行；此外，中央在上半年稳增长的诉求明显，未来 PPI 将持续反弹，环比增速会在

未来两个月由负转正，大宗商品上涨依旧可期。 

1.3 人民币贷款同比与胶价 

图3 人民币贷款同比与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 3 所示，人民币贷款跟胶价相关性 72.64%。 

每一次上涨都跟人民币贷款上升有关。虽然每一波大宗商品上涨理由都不同，比如

2001 年的重工业化、2008 年的城市化，以及 2016 的供应侧改革，每一次上涨都跟人

民币贷款上升有关；第一轮上涨基本不需要基本面理由，只要有宏观支持，有资金配合。 

1.4 CPI、PPI 同比与胶价 
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图4 CPI、PPI 同比与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 4 所示，CPI、PPI 跟沪胶价格呈现正相关性，CPI 跟胶价相关性 80.56%。 

中国 2 月 CPI 加速回升至 2.3%，创 2014 年 7 月来新高；PPI 连续 48 个月下滑但

降幅收窄，通胀风险短期抬头。 

即使考虑权重调整因素，2016 年 CPI 中枢仍将高于 2015 年，未来 PPI 趋势性回升

是大概率事件，工业企业通缩局面将得到改观，利好实体经济，今年政府工作报告提出

全年 CPI 涨幅调控目标为 3%左右，2015 年全国 CPI 上涨 1.4%，利好于大宗商品。 

1.5 中国商品价格指数同比与胶价 

图5 中国商品价格指数同比与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 5 所示，中国商品价格指数与胶价相关性 84.58%。 

供应侧改革预期显现，中国商品价格指数是大宗商品上涨的领先指标，已往上翘头，

说明工业领域通缩压力在下降，随着原油、铁矿石等大宗商品价格上涨，市场需求有所

恢复。 

 



 
 

                                                          策略研究 天胶策略季报 9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

1.6 中国进、出口价格指数同比与胶价 

图6 中国进口、出口价格指数与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 6 所示，中国进口价格指数与胶价相关性 69.64%。 

中国进出口价格指数反映不同时期商品价格水平的变化方向、趋势和程度的经济指

标，如图 6 所示，中国出口价格指数企稳，进口价格指数出现下跌，一国出口价格指数

上升，表示该国经济通胀压力上升；2016 年的核心机会是商品反弹，商品反弹分别在一

季度，下半年和明年上半年，目前只是第一波。 

1.7 克强指数与胶价 

图7 克强指数与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 7 所示，克强指数与胶价相关性 80.61%。 

如图 7 所示，克强指数有见底迹象。大宗商品短期受补库需求和中国稳增长预期反

弹，基本面好转证伪可能在 2 季度，超配橡胶；“滞胀期”债券市场和股票市场整体表现

欠佳，当“滞胀”来临，沪胶是大宗商品标配的最优选择。 

 

http://baike.baidu.com/view/68843.htm
http://baike.baidu.com/view/1174883.htm
http://baike.baidu.com/view/64669.htm
http://baike.baidu.com/view/64669.htm
http://baike.baidu.com/view/187187.htm
http://baike.baidu.com/view/194477.htm
http://baike.baidu.com/view/187187.htm
http://baike.baidu.com/view/194477.htm
http://baike.baidu.com/view/187187.htm
http://baike.baidu.com/view/4349087.htm
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2. 故事：商品属性支持大宗商品上涨吗？ 

大宗商品面临二大难题：去杠杆、产能过剩，二大难题必须内外结合起来，去杠杆

是大宗商品去金融化，让高高在上的价格回归正常，挤泡沫是未来商品上涨必经之路；

产能过剩是让大宗商品价格回归基本面，下面看一下领先指标鼓动下的商品属性支持胶

价上涨吗？ 

2.1 中国汽车产销量与胶价 

图8 中国汽车产销量与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

由汽车销量上升带动的胶价上涨逻辑，是牛市的基础。 

如图 8 所示，国内汽车产销量因为过年因素，出现大幅度下滑，汽车销量的崛起，

就是沪胶价格的崛起，由汽车销量上升带动的胶价上涨逻辑，是牛市的基础，在此基础

上，做好风控，成为赢家。 

2.2 美国、德国、日本汽车销量与胶价 

图9 美国、德国、日本汽车销量与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

大宗商品反弹行情不会在短期内结束。 

http://quote.cfi.cn/quote_000979.html
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  如图 9 所示，美国、德国、日报汽车销量都开始上升，刺激全球橡胶需求，在货币

太多的年代，货币涌动带来的价差收益确实也很可观，全球主要汽车生产国数据说明大

宗商品反弹行情不会在短期内结束。 

 

2.3 中国青岛库存与胶价 

图10 中国青岛库存与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

贸易商出现抢货现象，说明底部还任重道远。 

一方面，中国经济整体的债务水平占GDP250%，跟美国基本一致。而日本高达400%

以上，还有很多国家超过我们的水平。应该说在中国经济目前运营状况而言，250%占

GDP 的杠杆量并不高，因为中国国民储蓄率非常高，按官方统计，储蓄率是 50%，我

们自己测算是 38%，即便按照 38%国民储蓄率，也比美国国民储蓄率高出一倍以上。钱

比货多是一季度大宗商品反弹的根本，中国去杠杆、产能过剩的条件非常好。 

另一方面，如图 10 所示，青岛库存已经有小幅下滑，说明去产能等政策是一系列

大动作的前奏，以及改革预期空间、时间都已深入人心；此外，当胶价价格出现反弹时，

贸易商出现抢货现象，同样说明，底部还任重道远。 

2.4 上海期货交易所库存与胶价 

图11 上海期货交易所库存与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

http://quote.cfi.cn/quote_000979.html
http://quote.cfi.cn/quote_000979.html
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对于沪胶的后期库存走势。 

如图 11 所示，一方面，库存依旧在创出新高，短期之内看不到库存大幅下降的预期，

但长期看来，库存拐点出现，是大宗商品价格见底的时候，市场将进入上涨周期；另一

方面，库存只有大幅下降，才能支持大宗商品价格进一步走高的，中国是天然橡胶最大

消费国，仍将继续推行更多措施来提振经济增长，这有利于下降的消费和库存下降。 

2.5 合成胶价格与胶价 

图12 合成胶价格与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

对合成胶我们的观点。 

一方面，各行各业供应侧改革力度、步伐都在加快，如图 12 所示，合成胶价格已

经有所上涨，但上涨力度不够大；另一方面：现在去产能条件比 1999 年亚洲金融危机

爆发相比，挑战要少，困难要小，因为现在就业形势非常好，银行财政运营状况比 99

年强得多，如果拿出当时的决心、信心，合成胶价格底部抬高支持天然橡胶胶价。 

 

2.6 ANRPC 期末库存与胶价 

图13 ANRPC 期末库存与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 
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全球库存下降是胶价上涨的主要问题。 

如图 13 所示；由于沪胶价格下跌，2015 年全球产量 1088.87 万吨，连续 2 年下滑；

中国 2015 年需求量达到 495.7 万吨，创出新高；其中进口 412.81 万吨，占中国需求的

83.28%，国内生产 82.89 万吨，占中国需求的 16.72%。 

三国集团商讨后认为，希望以此减少全球橡胶市场上的供应量来达到保价的目的，

逻辑看似对的，但是三国集团错误理解供应侧改革，以至于胶价并没有想象中暴涨。 

橡胶市场可喜的是。中国天然橡胶需求并没有下滑，是未来胶价企稳上涨的主要力

量；全球产量连续 2 年出现减产，2001、2008 年橡胶牛市，只出现过 1 年减产，后市

行情可期。 

经过大幅下跌的沪胶，离底部越来越近。跌透的价格就像在大锅的底部，不管往哪

个方向都是向上的，2016 年对大宗商品市场来说，底部靠耐心、坚持才能熬出来，全球

库存下降是胶价上涨的主要问题，三国集团政策起到辅助作用，对胶价影响有限，当“库

存冬季”过去后，胶价未来胶价的机会极大。 

2.7 泰国、印尼、马来西亚产量与胶价 

图14 泰国、印尼、马来西亚产量与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

泰国、印尼、马来西亚等主要产胶国产量下降是反弹转向反转的主要矛盾。 

ANRPC 最新报告显示，2016 年前两个月，天胶产量同比微增 0.3%。其中，泰国

产量增长 3%；此外，斯里兰卡、柬埔寨、菲律宾均有不同程度的增长。而印尼、越南、

中国、印度、马来西亚同比均有下滑。预计 2016 年天胶总产量微增 1.2%。同时，天胶

出口量连续两个月增长，同比增 7.2%。其中泰国增幅达到 10.7%。预计 2016 年天胶总

出口量微增 0.6%。数据还显示，泰国、越南、印尼、印度、马来西亚的橡胶库存仍处相

对高位，中国的产区库存下降较多。 

目前大宗商品的价格反弹，与房价上涨的逻辑其实是一样的，甚至与去年股价上涨

的逻辑也是一样的：均是货币现象。 

大宗商品价格从反弹转向反转，必须要得到产量下降的支持，如图 14 所示，印尼

产量略有增长，泰国、马来西亚 1 月、2 月的产量已经开始下降，支持胶价反弹；未来

胶价牛市，除了货币供给量过大了，需要寻找出路外；泰国、印尼、马来西亚等主要产

胶国产量下降是反弹转向反转的主要矛盾。 

 

http://quote.cfi.cn/quote_000979.html
http://quote.cfi.cn/quote_000979.html
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2.8 泰国、印尼、马来西亚出口与胶价 

图15 泰国、印尼、马来西亚出口与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

泰国、印尼出口没有明显下滑迹象。 

虽然泰国、印尼、马来西亚三国限制出口，如图 15 所示，除了马来西亚出口有小

幅下滑之外，泰国、印尼出口没有明显下滑迹象，一旦出口指标下降、明朗，逢低买入

还是可以考虑的。 

2.9 布伦特、WTI 与胶价 

图16 布伦特、WTI 原油与胶价 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

偏执看空大宗商品会犯大错。 

如图 16 所示，1 月 6 日，我们在《第一财经期市观察》提出《对大宗商品明天从未

这么有信心》，然后又提出油价反弹高度 39.08 美元，是油价反弹 50%位置，最高到 39.08

美元，油价反弹近 50%，我们 2016 年 1 月—2 月为大家推荐的左侧原油买进看涨期权

收入颇丰。油价企稳对大宗商品价格有指导作用，对油价后市有以下三点看法： 

政策：中国经济从工业化转向消费，PPI 改善、CPI 上升、美元上行周期结束等支

撑原油价格，此外朝鲜先发制人核武战略让地缘政治发酵支撑油价；国内方面，降准、

CPI 回升、供应侧改革如火如荼；国外方面，美欧俄等在中东地区博弈，不管结果如何，

海湾产油国必须产业转型、结构优化乃至国家体制转型本身就是最大利多，超跌也支持



 
 

                                                          策略研究 天胶策略季报 15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

油价筑底回升；交易商依旧对冻结产量的商谈抱有期待，本身就是最大利多。国内方面，

降准、CPI 回升、供应侧改革如火如荼；国外方面，美欧俄等在中东地区博弈，不管结

果如何，海湾产油国必须产业转型、结构优化乃至国家体制转型本身就是最大利多，超

跌也支持油价筑底回升；交易商依旧对冻结产量的商谈抱有期待，本身就是最大利多。 

基本面：伊拉克原油产量减少、美国石油钻井数量下滑、俄罗斯输油管道事故等等

支撑油价；美国页岩行业盈亏平衡点为油价 65 美元，当 WTI 原油价格在 50 美元，美国

页岩油行业会逐步重启，WTI 美油近期交投于 38 美元左右，油价未来有近 30%涨幅，

同时避免页岩油产量风险，油价反弹让市场信心逐步恢复。 

技术面：目前阶段，产油国都有主观意向来维持油价；中国在 40 美元以下，国内

汽油不降价支撑油价。39.08 美元、47 美元分别是油价反弹 50%、历史均价位置；面前

油价反弹超过 40%，短线还能继续博取价差，中长线投资者建议右侧交易。 

 

2.10 近 3 年布伦特、WTI、橡胶期货、海南橡胶股票、股指等套利组

合 

 

表 1 主要商品相关性分析 

 
 
资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

【现货、期货套利组合】：①卖出 WTI，买入布伦特。布伦特、WTI 相关性到达 99.5%，

平均价差在 6.8 美元，目前只有 2.5 美元左右；②买入橡胶期货，买入海南橡胶股票，

橡胶期货和海南橡胶股票相关性达到 81.9%，周期品上涨，海南橡胶股票跟橡胶期货都

会涨。 

1 手股指保证金 37.5 万人民币：1 手布伦特、1 手 WTI 保证金分别是 4400 美元、

3850 美元：1 手橡胶期货保证金 13500 元，1 手海南橡胶股票 600 元左右。 

期望收益：6 个月赚 10%。 

风险提示：市场风险。汇率风险。 

3. 传奇：沪胶第三次大牛还遥远吗？ 
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天然橡胶交易特点： 

表 2 天然橡胶交易特点 

天胶   最新值 周度涨跌 周内最高 周内最低 5 年最高 5 年最低 

活跃合约（元） 11,270.00 -3.72% 11,705.00 11,185.00 42,860.00 9,640.00 

连续合约（元） 11,200.00 -3.16% 11,565.00 10,770.00 42,630.00 9,300.00 

SHFE 交易量（手） 925,500.00 -44.22% 1,659,188.00 913,034.00 2,632,664.00 27,850.00 
期货 

SHFE 持仓量（手） 406,044.00 -2.94% 418,336.00 389,796.00 525,572.00 100,528.00 

国产胶价格（元） 12,181.00 6.44% 12,181.00 11,444.00 42,167.00 11,096.00 
现货 

进口胶价格（美元） 1,220.00 -8.27% 1,330.00 1,220.00 5,730.00 1,030.00 

青岛天胶库存（万吨） 22.9700 3.84% 23.4200 21.1500 388,500.0000 3.3900 

青岛复合库存（万吨） 0.8000 9.59% 0.9300 0.7300 382,675.0000 0.7000 

青岛合成库存（万吨） 3.3700 1.20% 3.6200 2.4100 181,800.0000 1.1000 
库存 

上期所库存（吨） 235,620.00 1.46% - - 235,620.00 80,090.00 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

交易保证金：做一手大概在 13500 元。 

成交量：135 亿/天。 

持仓量：54 亿/天。 

行情特点： 2001 年至 2011 年底中国一共经历了两次积极的财政政策，也造就了

胶价的二次大牛。1998-2003 年，胶价从 5000 元涨到 30000 元，6 倍相当于 12%保证

金 50 倍涨幅。中国经济碰上了 97-98 年的东南亚金融危机，1998-2003 年积极的财政

政策。始于 2008 年年末- 2011 年年底，胶价从 8715 元涨到 43500 元，5 倍相当于 12%

保证金 42 倍涨幅。2008 年发生美国金融危机，中央启动了四万亿投资，采取了积极的

财政政策。现在，2016 年，政府再一次采取了积极的财政政策，第三次胶价牛市还遥远

吗？ 

天然橡胶后市展望： 

图17 胶价月线图 

 
资料来源：博弈大师，海通证券研究所 

【每次调整都是机会】逻辑：①目前沪胶继续大幅下跌空间已经不大。随着降准、

中美通胀上升以及稳增长政策效应逐步释放，同时中国股市在时间周期上 2016 年下半
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年也将出现转机，两股合力让大宗商品行情走得更远；从当前的供需状况，结合市场价

格结构来看，多头入场抄底时间点把握非常重要，每种盈利模式没人顶都不同，油价等

大宗商品走势还将出现反复，目前只是处于开始、热身阶段。 

②大宗商品将出现年度级别反弹。中国经济有底气，有办法，有亮点，如果今年一

系列的改革能够到位，如果今年国家提出的各种各样的重大措施，包括去库存和产能能

够到位，如果新型城镇化各种措施能够到位，国有企业改革能够出现落地政策，我们认

为 2016 年下半年，最晚 2017 年上半年，这一轮中国经济增长速度下滑的周期应该有可

能筑底，这个底部就到达了。大宗商品 2016 年一季度触底，大宗商品将出现年度级别

反弹，目前来看，全球资产价格正在朝着这个方向运行。 

③每次调整都是机会。大宗商品短期受补库需求和中国稳增长预期反弹，但缺乏基

本面支撑；此轮暴涨主要是货币现象，实际需求改善有限，因此这可能带来的是过度杠

杆和过度泡沫下的市场新一轮资产价格失控风险。未来 1-2 个季度，如果基本面后续数

据不能证伪，本轮暴涨行情有可能出现“倒春寒”，即暴涨过后面临调整，每次调整都是

机会。 

鲁宾花是动人歌谣，但它有另一个名字—水妖诱惑。鲁宾花可以做优质饲料、仍有

一定毒性；可以是一道画，让世界变得更美；从温柔母亲花，到邪恶的入侵植物；鲁宾

花的故事还在继续……，但大宗商品上涨的传奇不会遥远。鲁宾花拉丁文意思是狼，近

期大宗商品波动巨大，充斥着冷血、致命的交易故事，当大宗商品行情要见底还没有见

底的时候，建议右侧交易，无论从绝对收益，还是相对收益看，天然橡胶是 2016 年的

标配品种。 

沪胶第三次大牛的时间周期是鲁宾花从故事到传奇的距离。 

风险提示。美元、人民币贬值等汇率风险。原油等大宗商品的市场风险。市场系统

性风险：发达国家极度宽松的货币政策创造了大量的廉价资金，金融泡沫越吹越大：澳

大利亚房地产、南非整体经济、加拿大经济欠佳、巴西经济摇摇欲坠等等。四大经济体

中，德国、法国、西班牙三个国家的 CPI 全部不及预期。 
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之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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