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随着国内持续收紧货币政策效应的显现，市场预期后续政策在力度上会趋缓，给

商品反弹提供了反弹的宏观环境；胶市现货价格稳定，期货贴水幅度偏大，国内资金

坚决修复期现价差，由于紧缩政策导向以及需求萎缩并没有改变，对于修复价差行情，

不宜期望过高。

1111、国内货币收紧政策力度趋缓、国内货币收紧政策力度趋缓、国内货币收紧政策力度趋缓、国内货币收紧政策力度趋缓

从时间规律上看，政策扭转CPI高于3年定期存款需要时间一般为13个月左右，

目前 CPI 高于 3 年定期存款已经持续 10 个月，从幅度上看，3 年定期存款高于 CPI

幅度为 0.65，3 个月内加两次息，可以改变负利率的格局。

从经济指标来看，发电量同比增速由 2011 年 2 月的 15.2%回落至 2011 年 5 月

10.89%，规模以上企业工业增加值由2011年2月的14.9%回落至2011年5月的13.3%；

中国制造业经理人指数 PMI 由 2010 年 11 月的 55.2 回落至 2011 年 5 月的 52；发电

量增速下降表明用电企业生产在逐步减少，工业增加值增速下滑表明企业效益在下

降，PMI回落表明制造业景气度在衰减。货币收紧政策效果正在显现，同时企业生产

减少、景气度与效益下滑在一定程度上抑制政策的频繁推出，后续政策力度上会减弱。

随着负利率的改变以及经济指标的回落，国内货币收紧政策不会像前期频繁出

台，6 月 14上调存款保证金后，橡胶不跌反涨正是对政策“短期利空”出尽的反映。

2222、、、、胶市结构有利于价差的修复胶市结构有利于价差的修复胶市结构有利于价差的修复胶市结构有利于价差的修复

从现货价格来看，中橡全乳胶最近 32个交易日以来成交加权价 34972 元/吨，

而且近期全乳胶相对标二、浓缩乳胶具有明显的溢价，原因是胶料更多分流至标二和

浓缩乳胶造成全乳胶现货供应相对紧张；国外烟片生产商最近32 个交易日的烟片生

产成本维持在 5000 美金以上，进口完税成本在 40000元/吨以上，复合胶最近 32 个

交易日的进口完税成本在 35000 以上，国内外现货价格的稳定以及沪胶的廉价有利于

价差的修复。

在现货价格稳定，期货远月贴水，显性库存偏低的结构下，国内资金坚决做多期
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货。沪胶所有合约前 20名会员净多头寸最近 19个交易日平均维持在 15135 手，国内

资金坚决做多使得期货价格反弹高点越来越高，期现价差越来越小，期现价差正在修

复。

从国内轮胎产量与橡胶进口量来看，2011年 1 至 5 月国内轮胎产量 3.11亿条，

增长 3.6%，2011 年 1 至 5月橡胶进口量 77万吨，增长 6.94%，橡胶产量进口的增长

高于实际消费的增长，供应相对充足，也是造成青岛库存消化缓慢的原因之一。

3333、、、、总结与操作建议总结与操作建议总结与操作建议总结与操作建议

在“负利率”可期待改变以及经济指标回落等因素影响下，政策收紧的力度会越

来越趋于减弱，橡胶现货价格稳定并升水期货，显性库存偏低、资金坚决做多期货等

有利于期现价差的修复；然而政策收紧的方向没有改变以及国内轮胎总体需求相对供

应低迷，青岛橡胶库存消化缓慢等因素依然存在，对于价差修复行情不宜期待过高。
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