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内容提要： 
 

1、货币与商品持仓结构显示系统性风险仍在。近期经济下滑与债务危机再次引起

市场的格外关注，从商品的高度相关环境来看，货币与商品结构显示利空格局，反映

资金与基本面的一致，总体认为宏观系统风险仍未消除。 

2、国内供需格局中，需求相对弱势。从产业运行来看，汽车、轮胎、橡胶都面临

去库存，国内供需格局中，需求依然处于相对弱势；而生产环节、贸易环节进入亏损

状态，整个产业的供需格局和价格承接都偏向空头。 

3、在基建与降息预期中，胶价超跌后出现弱势反弹，但是受制于产业供需与价格

承接，依然会再次下探。 
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6 月胶价弱势反弹后仍会下探 
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第一部分 货币与商品持仓结构显示系统性风险仍在 

从最近的货币与商品持仓结构来看，基于经济下滑与债务信用的市场担忧依然存

在，下面份货币与商品的持仓分别展开： 

一、主要货币持仓利空商品 

截止上周二，美元非商业净多头占总持仓的 44.01%，随着美国经济的稳健复苏与

欧债债务的间歇性干扰，美元在基本面与资金面的配合下，依然可以保持强势。 

图1-1： 美元非商业持仓处于净多头状态  
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资料来源:wind、中期研究 

   欧元目前处于非商业净空头的高位，目前看，欧债成员国对于欧盟的有利于减轻债

务的措施执行并不坚决，甚至给市场“希腊退出欧元区”的强烈预期，导致市场做空

欧元的资金维持高位。 

图1-2： 欧元处于非商业净空头高位 
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资料来源:wind、中期研究 
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   从另外一个与商品高度正相关的商品货币澳元来看，澳元也进入非商业资金的空头

状态。 

图1-3： 澳元刚开始介入非商业净空 
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资料来源:wind、中期研究 

二、主要商品进入非商业空头资金格局 

按照原油持仓的统计规律，非商业净多持仓比例在10%以上，原油价格往往容易形

成回撤，而这次原油有29周维持在10%以上，快速进入净空格局。 

图1-4：纽约原油持仓  

18

31

44

57

70

83

96

109

122

135

148

0
0
-2

-2
2

0
0
-8

-2
9

0
1
-3

-6
0
1
-9

-1
1

0
2
-3

-1
9

0
2
-9

-2
4

0
3
-4

-1
0
3
-1

0
-7

0
4
-4

-1
3

0
4
-1

0
-1

9

0
5
-4

-2
6

0
5
-1

1
-1

0
6
-5

-9
0
6
-1

1
-1

4

0
7
-5

-2
2

0
7
-1

1
-2

7
0
8
-6

-3
0
8
-1

2
-9

0
9
-6

-1
6

0
9
-1

2
-2

2
1
0
-6

-2
9

1
1
-1

-4

1
1
-7

-1
2

1
2
-1

-1
7

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%非商业多头浄持仓比例

纽约原油指数

 

资料来源:wind,中期研究院 

前期市场，铜一直强于其他品种，包括国内铜企准备去伦敦交割，而最近两周铜

也进入空头格局。 
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图1-5：COMEX铜持仓  
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资料来源:wind,中期研究院 

第二部分 供求关系中仍然是需求相对弱势 

一、 下游轮胎需求仍然疲弱 

4 月底 5月初库存的减少只是昙花一现，进入 5月中旬以来，青岛保税港区橡胶库

存又现增长。据了解，目前青岛保税港区橡胶库存已达 17 万吨，并且随着 6月份贸易

商船货到港量的增加，橡胶库存量还将增长。  

图1;青岛保税区库存 

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

青岛保税港区橡胶贸易量和吞吐量连续多年位居首位，对于橡胶、轮胎行业来说，

青岛保税港区橡胶库存动态已成为其判断市场行情走势的重要指标。轮胎企业通常只

保持半个月用量的库存，当需要原料时则根据当时市价从贸易商处采购，放臵在保税

区仓库的原料也就相当于贸易商帮工厂存的原料，这是直接导致青岛保税港区橡胶库

存量近年来不断增加的原因，同时从另一方面看，青岛保税港区的库存量也能较为真

实地反映轮胎企业的生产经营情况。  

当轮胎企业开工率高需要原料时，保税区橡胶库存量就会下降，但目前的现状则

恰恰相反，青岛保税港区橡胶库存呈现增长势头。库存的增加预示未来橡胶价格将呈

现下行态势，它亦反映出橡胶下游轮胎行业需求不足的不景气现状。  
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图2;轮胎产量  

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

以国内轮胎生产的重要基地山东来说，其天然橡胶的需求量占国内需总量的 50%

以上。但目前山东轮胎企业开工率不足七成，多数厂家库存已超过 1 个月产量，生产

经营陷入困境。  

轮胎行业对经济冷暖的“感知度”颇高。用“内外交困”来形容我国轮胎行业目

前面临的现状并不为过。作为一个外贸依存度达 40％以上的行业，受美债、欧债危机

所拖累，加之当前国际贸易保护主义重新抬头，海外市场已不再给中国轮胎企业提供

盛宴。据统计，目前对我国轮胎提出反倾销的国家已达 8个。  

国内市场方面，中国经济增长速度放缓，货运物流业量下降，载重轮胎需求减少；

工程投资力度缩减，工程胎需求锐减；汽车业增长乏力，乘用胎需求光风不再。  

随着 6 月份橡胶贸易商船货集中到港，届时青岛港将是一派繁忙景象，青岛保税

港区橡胶库存还会增加。  

橡胶价格呈下降趋势，对轮胎企业来说，本应是利好，但终究难敌经济增长放缓、

市场需求不振这一更大的利空。轮胎行业开工不足、难以消化橡胶库存的现状短期内

无法扭转，笼罩其上空的“乌云”一时难以驱散。 

二、 合成橡胶价差面临理性回归需求 

1、丁苯橡胶 

图3;丁苯橡胶价格（齐鲁石化 上海）  

 

资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 
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目前丁苯橡胶的上下游出现供需脱节的现象，一方面部分生产厂家库存积压严重，

齐鲁石化厂内丁苯橡胶库存重回 6000 吨的高位，部分民营企业的丁苯橡胶库存同样消

化缓慢，一手商家无意主动开单，另一方面计划户为了完成本月任务量而无奈拿货，

工厂采购气氛低迷，所以现在丁苯货源在厂家—中间商—下游之间流转不畅。另外，

现在关于丁二烯和丁苯顺丁下调的传闻不断，虽然幅度猜测不一，但是业者对整体下

跌的方向已经基本达成一致。在行情疲软的时候，“买涨不买跌”这条规律体现的尤为

明显，卖家等待靴子落地，买家等待价格落实后寻找更低价位的货源，所以市场观望

气氛浓厚。卓创认为，丁苯后期仍然以下跌为主，关注丁二烯方面的动态。 

2、顺丁橡胶 

图4;顺丁橡胶价格（齐鲁石化 齐鲁化工城）  

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

顺丁橡胶出厂价格大幅下调之后，市场人士心态出现小幅分歧，部分业者认为价

格已经到达了一个相对的底部，少量补货意向加强，但心态仍趋于谨慎；部分业主仍

继续看跌后市，空仓观望为主，近期入市操作意向不强。目前市场商家手中顺丁橡胶

货源不多，多空仓或持货观望，随用随采为主。欧债危机拖累全球经济环境趋空，国

际原油持续大幅下滑，天胶价格跌破前期低点支撑位臵，下游需求短期疲势难改，预

计顺丁橡胶后市价格或将继续走软。 

3、丁二烯 

图5;丁二烯价格（中沙天津石化 中石化华北）  

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

今年第一季度丁二烯亚洲整体货源紧张以及不断有高价成交消息的指引，市场看

涨心态浓厚。而春节前国内多数业者都看好节后市场，在出厂价不断调涨的推动下，
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炒作行为一发不可收拾。价格最高一度炒到达到了 27500，上下游出现倒挂，原料价格

高于成品价格；进入 4 月份以来，受原油的影响；亚洲丁二烯外盘价格的大幅走低，

给国内市场增添了恐慌情绪；部分外贸商表示丁二烯近期操盘难度较大，将注意力转

移到其他化工产品方面，入市积极性不高，导致亚洲市场成交消息稀少。下游合成胶

等中小企业目前不买跌心态明显，多消化成品或原料库存，接货积极性匮乏。 

进入五月份国内外检修的丁二烯装臵将陆续重启，整体供应量增加，预计在疲软

需求的拖累下，下月丁二烯仍将维持弱势，价格恐继续下探。 

4、价差关系 

丁苯与丁二烯 

在 2012 年 2 月中旬，丁二烯与丁苯胶价差倒挂最严重时达到-3250 点，由于丁二烯市

场出现的资金利用货源紧张和韩国装臵故障等问题使得价格出现现异常上涨，而橡胶

下游消费却没有效回暖，导致丁苯橡胶涨幅远低于丁二烯，出现倒挂。 

图6;丁苯胶与丁二烯价差  

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

当时丁二烯价格 27500；丁苯胶价格 24250 

现阶段丁二烯价格 17000；丁苯胶价格 19300；价差 2300 

未来有大致 1700 的价差理性回归空间。（合理价差为 4000 点） 

顺丁与丁二烯 

图6;顺丁胶与丁二烯价差  

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 
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在 2012 年 2月中旬，丁二烯与顺丁胶价差倒挂最严重时达到-100 点 

当时丁二烯价格 27500；顺丁胶价 27100。 

现阶段丁二烯价格 17000；顺丁胶价格 22650；价差 5650。 

未来有 1550点的价差理性回归空间。（合理价差为 7200 点） 

此空间与丁苯胶吻合；由于顺丁橡胶与天胶相关系数为 0.7（此为较高相关） 

所以，在下游消费没有效回暖推升合成胶价格前提下，合成橡胶价格会跟随丁二

烯的理性回归而回落；合成胶对于天然胶的支撑减弱，对于后期天然橡胶的上涨持谨

慎态度。 

第三部分 总结与交易策略 

从目前的市场来看，美元维持偏高的净多格局、欧元维持偏高的净空格局、澳元

进入净空格局、原油和铜进入净空格局，整个商品市场的环境依然处于偏空格局；从

产业运行来看，全球的汽车出现滞销，导致汽车、轮胎库存的积压，同时工厂橡胶库

存偏低，汽车、轮胎、青岛橡胶去库存成为胶市压制价格的因素；从价格承接来看，

生产环节和贸易环节陷入亏损状态，对价格的承接力量在减弱，整体判断 6 月份胶市

弱势反弹后，可能再次下探 23220-23060.
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传真: 010-65081080  0755—23818318 00852-25739123 

客服: 95162 400-8888-160   

网址:   http://www.cifco.net   

 

 

 
 北京 

地址：   北京市朝阳区光华路 14号中国中期大厦 A座 10层  

电话： 010-65807671    

传真： 010-65807671    

网址： www.cifco.net 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


