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内容摘要： 1、本周股市延续前期内强外弱的局面，而内盘股市强势对商品的带动作用有限，国内商品与外盘商品相互联动，必然牵动内盘商品出现下跌。  2、本周 CRB 指数出现下跌，短期仍有下行的动力；金价已进入下行通道中，通胀预期逐步弱化；原油下跌趋势形成，短期验证 67.4 美元支撑的有效性，预期原油指数下调的目标位为 61美元；铜相对强势，但塔形顶逐步形成，后期预期出现急剧向下调整；美元指数微涨，逐步进入上行通道；波罗的海散货指数下跌通道已形成，表明回暖的全球经济面临新的挑战。 3、低库存是抑制沪胶价格急速下行的重要因素。 4、日线上沪胶指数进入平台整理，后期易突破平台上行，911 合约短期看反弹目标为 15400 附近，胶市周一会出现反弹。                    
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天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告    

第一部分第一部分第一部分第一部分    市场基本状况市场基本状况市场基本状况市场基本状况    

一一一一、、、、    全球主要股指全球主要股指全球主要股指全球主要股指     
 资料来源: 中国国际期货 市场总是动态变化的，当经济处于繁荣时期股市和商品市场往往呈现负相关，当经济处于萧条、复苏期时股市和商品市场往往呈现正相关。本周股市延续前期内强外弱的局面，而内盘股市强势对商品的带动作用有限，国内商品与外盘商品相互联动，必然牵动内盘商品出现下跌。 

二二二二、、、、其他相关市场其他相关市场其他相关市场其他相关市场     
 资料来源: 中国国际期货 本周 CRB 指数出现下跌，业已临界前期低点，短期仍有下行的动力；金价微跌，已进入下行通道中，通胀预期逐步退化，这为大宗商品价格下跌提供助力；原油本周跌幅较大，下跌趋势形成，短期验证 67.4 美元支撑的有效性，预期原油指数下调的目标位为 61 美元，原油价格下跌势必引导其他大宗商品价格出现易跌难涨的局面；铜相对强势，上行通道完整，但塔形顶逐步形成，后期预期出现急剧向下调整；美元指数微涨，逐步进入上行通道，这会对以美元标价大宗商品价格的下跌形成助推作用；波罗的海散货指数跌幅较大，下跌通道已形成，表明回暖的全球经济面临新的挑战。 

三三三三、、、、    内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场    



 
 
 

                                                                               请务必阅读正文后的免责声明                                                                                 3 

天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告     
 备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨   东京：日元/公斤  新加坡：美分/公斤 生胶片：泰铢/公斤，资料来源: 中国国际期货 沪胶主力合约本周下跌 265 元/吨；东京胶基准月合约上涨 0.2 日元/公斤；国内现货市场报价或成交价上涨 40 元/吨；新加坡 RSS3 近月合约下跌 2.9 美分/公斤；TSR20 近月合约下跌 2.9 美分/公斤；泰国原料价格下跌 0.5 泰铢/公斤。 

四四四四、、、、    内外盘价差内外盘价差内外盘价差内外盘价差     
 备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨   东京：日元/公斤  新加坡：美分/公斤 生胶片：泰铢/公斤，资料来源: 中国国际期货 本周国内天胶现货对合成胶升水上涨 140 元/吨至 2940 元/吨，农垦现货价格升水合成胶均值为 1498 元/吨，正常波动区间在 1324 元/吨至 1672 元/吨，现货价格已进入超涨区，而合成胶价也有补涨的要求；天胶主力合约对现货升水减少 305 元/吨至 270 元/吨，两者价差均值为现货升水 165 元/吨，波动区间在 26.20 元/吨至 209.53 元/吨，从这方面看期货价格仍处于超涨格局；天胶近月合约对 RSS3 贴水上升 23 元/吨至 1598 元/吨，沪胶贴水 3号烟胶均值在 2513 元/吨，正常的波动区间在 2437 元/吨至 2589 元/吨；天胶近月合约对 TRS20 升水减少 69元/吨至 1958 元/吨，沪胶现货合约对 TRS20 升水均值在 381 元/吨；RSS3 对 TSR20升水保持不变为 11.5 美分/公斤，总体价差结构处于内部调整当中，略偏空。 

五五五五、、、、比价结构比价结构比价结构比价结构    日胶指数与原油指数比价均值为 3.30，正常的波动区间在 2.21 至 4.39之间，7 月 3 日两者的比值为 2.28，低于均值，接近正常波动区间下限，表明原油有进一步下探的动力，而日胶则会出现慢跌（图 4）；沪胶指数与日胶指数比价均值为 92.49，正常的波动区间在 70.39至 101.20之间，7月 3日两者的比值为 96.3，高于均值，逐步接近波动区间的上限，表明沪胶要比东京胶跌速快，但胶市会相对其他商品会保持强势（图 1、2）。 
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天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告    图1：东京胶与原油比值走势图                                   图2：沪胶与东京胶比值走势图 

 资料来源: 中国国际期货 
第二部分第二部分第二部分第二部分    市场走势预期市场走势预期市场走势预期市场走势预期    

一一一一、、、、库存有所增加库存有所增加库存有所增加库存有所增加    国内橡胶周库存量平均为 5.85万吨，正常的波动区间在 54593 吨至 62341 吨之间, 7 月10 日沪胶库存为 43520 吨较上周增加 1740 吨，持续低于历史平均水平，低于正常的库存波动区间下限，本周沪胶仓单量增加 930 吨至 37245 吨（图 3），低库存是抑制沪胶价格急速下行的重要因素。 图3：SHFE库存与SCR5价格走势                         
SHFE库存与库存与库存与库存与SCR5价格走势价格走势价格走势价格走势

0

25000

50000

75000

100000

125000

150000

175000

200000

225000

250000

275000

04-1-15

04-4-22

04-7-30

04-10-29

05-1-28

05-5-13

05-8-12

05-11-18

06-2-24

06-6-2

06-9-1

06-12-8

07-3-16

07-6-22

07-9-21

07-12-28

08-4-3

08-7-4

08-10-10

09-1-9

09-4-17

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000
库存小计 库存期货 最近交割月价格5 天移动平均 (库存小计) 5 天移动平均 (库存期货)

 资料来源:中国国际期货 
二二二二、、、、    近期市场消息近期市场消息近期市场消息近期市场消息    1、全球经济低迷似乎已接近底部。7月 1日全球各地公布的制造业数据显示，世界范围的衰退在所有大型经济体均已接近尾声（来源：中新网）。（1） 
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天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告    2、根据权威机构预测，今年上半年全国信贷增量已超过 7万亿，全年增量很可能超过 10万亿。商业银行人士表示，三季度信贷投放增速较二季度将有所放缓，下半年信贷投放的主要特征将是以票据融资缩量为主的信贷结构调整（来源：上海证券报）。（-1） 3、马来原料的短缺越来越严重，印尼的原料料比平常减少 30%,停割期开始了。（赤道以南南半球进入冬季）泰国原料价格平稳，近期维持在生片 50 铢左右(来源：诗董橡胶)。（1） 我们将消息层面进行评级，利空的级别为-3—0，利多的级别则为 1—3，最后进行加总处理，上面消息评级为 1。 
三三三三、、、、市场情绪化指数分析市场情绪化指数分析市场情绪化指数分析市场情绪化指数分析    沪胶主力合约情绪指数历史均值为 50，波动上限为 94.5，下限为 7.4，7 月 10 日为 63.71偏多（图 6）。 图6: 天胶主力合约情绪化指数 
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 资料来源: 中国国际期货 
四四四四、、、、技术分析技术分析技术分析技术分析    日线上沪胶指数进入平台整理，后期易突破平台整理上行，911 合约短期看反弹目标为 15400 附近（图 7、图 8）。 
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天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告    图7: 沪胶指数日线走势                                    图8：沪胶911合约日线走势 

 资料来源: 中国国际期货 附7月13日商品操作区间  

 资料来源: 中期研究院     
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天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列天胶量化分析产品系列----策略报告策略报告策略报告策略报告    

第三第三第三第三部分部分部分部分    总结总结总结总结    本周股市延续前期内强外弱的局面，而内盘股市强势对商品的带动作用有限，国内商品与外盘商品相互联动，必然牵动内盘商品出现下跌；本周 CRB 指数出现下跌，短期仍有下行的动力；金价已进入下行通道中，通胀预期逐步弱化；原油下跌趋势形成，短期验证 67.4 美元支撑的有效性，预期原油指数下调的目标位为 61 美元；铜相对强势，但塔形顶逐步形成，后期预期出现急剧向下调整；美元指数微涨，逐步进入上行通道；波罗的海散货指数下跌通道已形成，表明回暖的全球经济面临新的挑战；国内橡胶周库存量平均为 5.85 万吨，正常的波动区间在 54593吨至 62341吨之间, 7 月 3 日沪胶库存为 41780 吨较上周增加 387 吨，持续低于历史平均水平，低于正常的库存波动区间下限；低库存是抑制沪胶价格急速下行的重要因素；日线上沪胶指数进入平台整理，后期易突破平台整理上行，911 合约短期看反弹目标为15400 附近，周一胶市会出现反弹。 
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