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内容提要： 
 

1、总体供需相对保持平衡。从供应来看，目前全球仍然处于供应增速的格局，国

内方面因为青岛库存造成外强内弱，从消费来看，汽车产销有所分化，主要汽车产销

国总体上处于增速的格局，所以看全球，供需相对平很，而国内压力偏大。 

2、资金结构初现分歧。从国内外期货市场资金结构来看，2月份成交度相对 2011

年偏冷淡，而东京 2 月持仓整体上表现非商业的积极介入，但是在 2 月的第四周明显

出现非商业资金的分歧。 

3、优化 3月上旬保值效果。从季节性、资金结构、大周期来看，胶市上行压力在

不断加大，目前比较确定的是 29000-31000 的卖出保值空间，从图形上看，市场还未

进入调整状态，空头大量资金仍需等待，重点关注建仓时间在 2月末到 3月第一周。 
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3 月或面临调整，优化 29000-31000 保值效果 

 

 

 

相关报告:  

1、沪胶短线面临压力，长

线构筑发力平台 

（2012.1.30） 

 

2、沪胶底部区域震荡 

（2011.12.25） 
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第一部分 供需面仍然倾向供给端 

尽管泰国政府的收购计划给现货市场带来一定程度的提振，并且泰国因季节性缘

故，产量大幅减少支撑了市场，同时市场也对此产生了一定的积极反映；但是，国内

保税区库存维持在高位，供需压力依然较大，短期期价仍难摆脱震荡格局。 

一、 供需格局维持需求相对弱势 

根据三大机构的供需报告，自今年 1月份以来，天然橡胶产量为泰国 39 万吨，印

尼 24万吨，马来西亚 11万吨，印度 10万吨，中国 6千吨，越南 7.4 万吨，斯里兰卡

1.33 万吨，柬埔寨 5900 吨，菲律宾 6200 吨，总量 94.54 万吨。天然橡胶期末库存量

为中国 39.11 万吨 ，斯里兰卡 1.41 万吨，泰国 47.39 万吨，印度尼西亚 4.94 万吨，

马来西亚 10.13 万吨，印度 35.43 万吨，越南 5.05 万吨，柬埔寨 4600 吨，总量 143.92

万吨。天然橡胶进口量：印度尼西亚 1500 吨，马来西亚 5.3 万吨，印度 8千吨，越南

9千吨，中国 25.5 万吨，斯里兰卡 1100 吨，总量 32.76 万吨。我们由此得到世界主要

国家天然橡胶的总供应量为 271.22 万吨；单独列出中国的总供应量为 65.22 万吨。天

然橡胶出口量为印尼 21.15 万吨，马来西亚 10.9 万吨，印度 2千吨，越南 6万吨，中

国 500 吨，斯里兰卡 5900 吨，泰国 25.5 万吨，菲律宾 4400 吨，柬埔寨 5900 吨，总

量 65.42 万吨。天然橡胶消费量为泰国 3.5 万吨，印尼 4.1 万吨，马来西亚 3.55 万吨，

印度 8.3 万吨，越南 1.3 万吨，斯里兰卡 8800 吨，中国 23.5 万吨，菲律宾 1800 吨，

总量 45.31 万吨。由此得到世界主要国家天然橡胶的总需求量为 110.73 万吨；单独列

出中国的总需求量为 23.55 万吨。 

综上，世界主要国家天然橡胶供应量为 271.22 万吨，需求量为 110.73 万吨，需

求缺口 160.49 万吨，其中包含有 143.92 万吨为上一年期末库存。中国供应量为 65.22

万吨，需求量为 23.55 万吨，需求缺口为 41.67 万吨，其中包含有 39.11 万吨为上一

年期末库存，保税区库存占 21.8 万吨，供需格局仍然维持需求相对弱势格局，去库存

化仍然需要一段时间。 

图1-1;青岛保税区库存 

 
资料来源:BLOOMBERG,中期研究院 

二、 汽车终端产销分化 总体增速尚可 



 

 

 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                                                     市场有风险，入市需谨慎！ 3 

月报 

 
 

 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 

成熟市场方面，根据盖世汽车资讯，2012 年 1月，美国汽车销量 913284 辆，对比

2010 年 11 月的 819886 辆，同比增长 11.4%，西欧及北欧主要国家汽车总销量为 933332

辆，较 2011 年同期的 1021805 辆同比下跌 8.7%，根据日本汽车制造商协会 JAMA 统计

数据，计算微型车销量，此时总销量为 415931 辆，较去年同比增长 36.15%；新兴市场

方面，巴西 1 月份轻型车销量同比增长 9.8%，俄罗斯 1 月轻型车销量同比增长 20%，

印度 1月乘用车销量同比增长 7.2%，1 月韩国汽车销量同比下跌 19%，土耳其 1月汽车

销量同比下降 34.2%。 

国内方面，中橡协分析认为，国内汽车行业在经历了 2011 年产销增速大幅回落后，

2012 年将有所恢复，这将对橡胶行业产生明显的拉动效应。2012 年橡胶行业出口将面

临的压力越来越大，面对更多的不确定性，预计出口交货值全年增幅实现 20%左右，主

要产品轮胎的出口量增幅也将继续回落，面临持平的危险。但受益于内需市场的改善，

预计轮胎产量将能实现 8%以上的增长。 

第二部分 胶市短期面临资金结构与价格结构的限制  

一、 上海市场价格上行或将面临资金的制约 

量价结构方面，2012 年 2 月份资金参与程度环比上个月增加显著，整个 2 月份成

交量总值为 16503014 手，环比 1月增加 53.58%；持仓量总值为 4958210 手，环比 1月

增加 20.43%。本月橡胶价格处于震荡向上的格局之中，量价结构属于增仓上行；由于

龙年春节的提前来临，使得 1月份的资金参与程度与持仓量同比往年下降明显，2月份

成交量与持仓量相对有快速放大的动作，但不得不考虑到上述因素影响造成的资金正

常回流现象，2 月份的成交量和持仓量相比整个 2011 年度，尚处于其均值之下，市场

参与程度相对放缓，价格进一步上涨的资金动能缺失。 

图2-1：上海市场量价结构 

 

资料来源:WIND,中期研究院 

净持仓方面，由于 2011 年底主力合约前五名净多持仓比值一度逼近崩溃点-8%附

近，我们判断空头资金面临饱和，后期多头比重的增加将会带动胶价产生反弹；随后

一月份多头资金的注入使得胶价反弹4000多点；二月份净多持仓比值在中值区间摇摆,

价格向上的幅度受到限制，多头主力资金疲态渐露。 
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图2-2：沪胶净持仓与上海价格 

 

资料来源:WIND,中期研究院 

二、 东京市场 2月份非商业多头介入积极，第四周分歧加大 

从 2 月分的持仓来看，东京商业持仓整体减少，尤其是商业多头明显减少，而商

业多头明显介入，但是 2 月份第四周，非商业持仓分歧加大，第四周非商业空头加仓

1562 手，而商业空头加仓 1928 手。 

图2-3：东京市场持仓变化 

 

资料来源:WIND,中期研究院 

第三部分 总结与交易策略 

本轮下跌的根本因素中印经济增速放缓，主要经济体高额债务与财政赤字没有完

全扭转，商品的集体反弹更多在金融属性的影响下，胶市面临季节性调整，2 月 15 日

-3 月 27 日，投机资金内部分歧加大，而商业资金选择降低仓位保持观望，仅考虑从大

周期看，东京与上海市场结构接近平水。做空细节：（1）天然胶种之间的套利价格在

29500-30000 之间容易造成盘面的压力；（2）资金运作的极限 31000，倾向到不了，因

为目前的环境不能与 2010 年相媲美；（3）31000-31500 面临大周期的转折，目前不看

这种大下跌周期的转折。建仓细节：（1）基本可以确立 29000-31000 做空的安全区间，

资金上必须为这个区间做好准备；（2）如果以 28500 作为 05 建仓的初始价格，那么拉

开建仓距离是必须考虑；（3）建议 28500-29000 尝试性建仓保持在 1 成左右—

29000-30000 建 3 成—30000-31000 保持 1 成，均价保持在 29500-30000 之间，止损

31000；（4）盈利目标 28090-27655-26800。注意细节:此次操作违背技术理论，属于摸

顶操作，对操作技巧要求偏高，仅供参
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