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内容提要：

1、全球经济增长陷入困境，整体消费需求存变数。

2、原油价格下跌，合成胶价格下跌调整格局。

3、美元升值趋势依旧，将压制美元胶价格。

4、主产区气候转好，供应加大橡胶价格压力。

5、大环境改变，进入六月份汽车消费可能减少。

6、上海期货库存继续减少，限制胶价下跌深度。

7、橡胶价格中期跌势格局，仍以下寻支持为主。
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胶价中级别下跌调整正确认
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相关报告:

1、沪胶中级调整还将延续

（2010.04.25）

2、成本传导与改善终将深

化沪胶中级调整

（2010.03.25）
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第一部分 近期走势行情回顾

表 1近期东南亚橡胶外盘报价表 单位：美元/吨 CIF 中国主港

日期 RSS3 STR20 SMR20 SIR20 泰国乳胶 SVR3L

4 月 26 日 3700 3420 3380 3290 2450 3520

4 月 30 日 3700 3420 3380 3300 2450 3600

5 月 04 日 33700 3160 3240 3040 2360 3500

5 月 14 日 3300 2930 2900 2840 2180 3000

5 月 17 日 3300 2880 2820 2750 2160 3000

5 月 18 日 3300 2900 2880 2830 2160 3000

5 月 19 日 3400 2950 2900 2850 2210 3200

5 月 20 日 3400 2950 2900 2860 2210 3250

5 月 21 日 3400 2950 2900 2860 2210 3250

涨跌幅 -300 -470 -480 -430 -240 -270

数据来源：中期研究

5 月份在国际金融环境不稳定及国内调控房产收缩金融贷款的大环境利空下，橡

胶价格开始了一波下跌走势。国际现货市场虽烟片胶因为逼仓而维持高价，但 20 号

胶以及乳胶价格跟随大宗商品下跌寻找支撑。随着开割期的深入，供应伴随天气逐步

恢复，同时东京盘受到大宗带动一路下跌，现货外盘胶价整体下滑，20 号胶 4-5 月下

跌超过 480 美元/吨，国内现货价格下跌也超过 2000 元/吨。

第二部分 橡胶市场分析展望

一、 欧洲债务美国打击投机，基金逐步撤离大宗商品

图2:cftc基金持仓 图3： 标准普尔商品指数

资料来源：中期研究

受到欧洲债务危机和美国调查高盛等投行违规操作影响，欧洲、美国股票和商品
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期货市场进入下跌调整阶段，同时从 CFTC 的持仓的变化中看到，市场做多的气氛已

经逐步转为空头，图一中代表投机的非商业持仓量开始逐步减少，同时高盛的报价商

品指数也伴随非商业净持仓的减少而逐步下跌。从目前的宏观环境和经济情况看如果

欧洲区债务危机持续，那么欧元区的经济也将受到拖累。而美国政府对金融行业的监

管将加大，也将导致其投机气氛的减少。因此下周宏观和经济预期还是对于大宗商品

有压制预期，伴随债务事件的恶化，基金可能再度大举撤离商品市场，这将导致价格

继续下跌。（图 2、3）

二、 美元升值趋势，将压制国际胶价走低

从历史走势：美元贬值助推胶价上涨，美元升值压制胶价下跌。目前受到避险情

绪增加的影响，全球的资产都在向美元转移。因此美元进入新一轮上涨走势之中，随

着欧洲经济数据以及债务问题的恶化、美元还有可能进入大幅度升值状态，同时也为

下跌中的橡胶增加压力。目前看由于美元的升值趋势可能将继续，因此，下周橡胶的

价格可能再度受到压力。（图 4）

图4：美元指数与橡胶走势图

资料来源：中期研究

三、原油价格下跌，合成胶价格下跌调整格局

美元指数走势

橡胶价格走势
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图5:合成胶丁苯走势图 图6 原油走势图周K线

资料来源：金银岛、中期研究

4 月份伴随着天然橡胶的下跌，国内顺丁丁苯市场也同时出现下跌走势。一方面

合成胶新增产能部分开始投产，供应量大幅度增加，另一方面下游消费市场增加的速

度较上游慢，这就导致合成胶库存大幅增加。同时原油的大幅度下跌更是增加了合成

胶下跌的预期和空间，目前看原油周 K 线已经确立跌势，确认 70 一线阻力有效后，

可能继续向下寻找支撑，这也将进一步增加合成胶和天然橡胶下跌的空间和预期。图

5、图 6

四、产区气候转好，新胶逐步增加供应

从亚洲监测情况看：泰国印尼、马来西亚等主产区均已经恢复正常，原来处于重

旱的印度天气也逐步缓解，中度干旱的云南和海南都已经基本恢复正常。因此割胶顺

利进行的话，供应在后期会逐步增加。

图7:亚洲气候监测情况

资料来源：中期研究

五、中国汽车消费继续增长，但经济环境变坏影响预期
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图8:全球汽车销售走势

资料来源：中期研究

截止到 4 月份全球汽车产销仍旧良好增长，不过随着 5月份欧洲债务危机的加

重，全球经济减缓的预期加大。汽车的消费数量可能再度出现减少。密切关注数据的

变动。

中国 1-4 月份，机动车累计产量为 1267.6 万辆，同比累计增长 34.0%。较去年

同期实现了较大幅度的增长。机动车累计销量为 847.8 万辆，同比累计增长 41.7%。

较去年同期实现了较大幅度的增长。不过 5月份各个汽车制造企业的库存积压开始增

加，部分车型销售停滞增加了消费压力。

同时欧洲汽车制造商协会（ACEA）近日公布的数据显示，由于欧洲各国以旧换新

汽车补贴政策到期结束，4月，欧洲新车注册量出现了 10个月以来首次下滑，同比下

跌了 7.4%，至 1，134，701 辆。、府支持结束或开始淡出以及“经济形势依然困难”，
导致今年的前几个月汽车销量在大部分的市场出现了下滑。

六、橡胶库存逐步消化，胶价下跌空间可能受影响

图9：中国橡胶库存 图10：日本橡胶库存

资料来源：中期研究

5 月份受到全球性因素的影响期货跌幅比现货大，速度要比现货快。这就使得一
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部分贸易商或者轮胎厂介入期货市场买相对较为便宜的期货。因此伴随着橡胶

价格的下跌：东京明显库存一路走低，而上海期货交易所库也是在不断的交割中逐步

减少，目前已经及减少至历史性的低位 20000 吨以内。低位的库存将限制胶价的下跌

幅度和时间，一旦有利多或者胶价反弹，会增加反弹的幅度和力度。

七、基金逐步离场，做空资金仍占据主导

图11: 日本市场基金持仓变化。 图：12上海橡胶资金持仓

资料来源：中期研究

全球橡胶国际定价中心――日本期货交易市场，投资者主要有国际现货商、投资

基金、散户构成，近五年的上涨走势中，投资基金的大举介入对行情起到了引导和推

波助澜作用。到目前日本期货市场非商业净持仓不断减少，价格跟随减少的持仓而走

弱下跌。沪胶市场也可以看到沪胶整理和现货之间的价差不断增加，通常情况下一旦

价差拉大形成趋势，期货就会带动现货下跌，所以密切关注后价差的变化就目前看，

价差拉大的情况还在继续，胶价可能继续走弱。

八、技术面分析
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图13: 东京橡胶周K线图

资料来源: 中期研究

从周 K 线图形看：目前周 K 线已经向下连续突破了 5 周、10 周、30 周均线，形

成了中级下跌调整的跌势，受到蓝色压力的压制，向下继续寻找支持。上升的两条趋

势线里面，中期上升趋势线（红色）在月初已经被下破，目前价格正向 2008-2009 年

低点构成的长期上涨趋势运行，该价格与 60 周均线接近在 230-240 日元一线。

相比起日本橡胶市场的强势，上海橡胶走势相对偏弱，目前价格向下突破 2008

年 2009 年的低点构成的上升趋势线，从技术图表上看 M 头的技术形态在上周初步确

认，目前价格有可能反弹试探颈线位 22500 的压力，如果该价格没有被向上突破，那

么中级别的下跌就此可能再度展开。22500 点一线正是多空争夺的分水岭，一旦价格

向上突破，那么胶价可能再度回到 22500-26000 区间震荡状态。M头目前正在验证，

密切关注，就目前价格走势看，胶价向下运行的可能性相对较大，关注技术面的跌势

能否形成。

第三部分 总结

全球经济在短暂的复苏后再度面临 08 年金融危机的威胁。目前欧洲的金融危机

如果能够较为圆满的解决那么经济的复苏可能延续，但是就目前形势看，随时希腊等

过的债务危机都可能再度恶化。这样热钱就会从大宗商品离开再度到美元和黄金的相

对“安全”的地方避险，大宗商品可能还有一波下跌走势。

而在胶价下寻支撑的过程中我们也看到，下游消费市场短期的消费动力延续，导

致期货库存相对偏低，这可能会限制胶价下跌的幅度。不过大环境的变化才是影响橡

胶价格趋势的主要因素，这点作为关注。一方面关注基本面包括国际经济环境等的变

化，一方面关注技术性点位的表现，就目前看下跌趋势还可能延续。



请务必阅读正文后的免责声明 8

月度报告

深圳益田路营业部 北京霄云路营业部

地址：深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中心 A座 15 层 地址：北京市朝阳区麦子店西路 3号新恒基国际大厦 15F

电话：0755—23818333 电话：010－59539999

深圳罗湖营业部 北京金融大街营业部

地址：深圳市罗湖区深南东路 2010 号奥康德大厦 401-407 室 地址：北京市西城区金融大街 1号Ａ座 1105、1106

电话：0755－25155889 电话：010-59510018

深圳宝安营业部 大连大交所营业部

地址：深圳市宝安区宝城 3 区宝民路中粮地产集团中心 609-610 地址：大连市沙河口区会展 18 号会展中心东区 319 室、347 室

电话：0755－27757898 电话：0411－84802120

武汉营业部 大连中山路营业部

地址：武汉市江汉区建设大道 566 号新世界国贸大厦 2 座 7 层 地址：大连市中山区同兴街 10 号东亚银行大厦 1503-1509 室

电话：027-85267776 电话：0411－39815936

武昌营业部 沈阳营业部

地址：武汉市武昌区中南路 1 号国际贸易金融大厦 17 层 地址：沈阳市沈河区北站路 59 号财富中心 E座 19 层

电话：027－87310777 电话：024－82513100

襄樊营业部 长春营业部

地址：湖北省襄樊市樊城区长虹路 323 号金座大厦 7层 3 号 地址：长春市朝阳区人民大街 7088 号伟峰国际 1108 室

电话：0710－3713888 电话：0431－85679183

广州营业部 郑州营业部

地址：广州市体育东路 138 号金利来大厦 2002-2004 室 地址：郑州市经三路 19 号绿洲商务 612 室

电话：020-38879130 38878436 电话：0431－85879850

厦门营业部 郑州未来路营业部

地址：厦门市湖滨南路 81 号光大银行大厦 11 层 地址：郑州市未来大道 69 号未来大厦 19 层

电话：0592-2222619 电话：0371－65628679

福州营业部 洛阳营业部

地址：福州市鼓楼区五一北路 1 号力宝天马广场 14 层 E、F 地址：洛阳市涧西区西苑路附 6号芳达商务会馆 1307-1310 室

电话：0591-88089006 电话：0379-65168601

上海营业部 安阳营业部

地址：上海市松林路 300 号上海期货大厦 2701 室 地址：河南省安阳市人民大道金豪商务楼 3楼 D座

电话：021-68402241 电话：0372-5069777

宁波营业部 青岛营业部

地址：宁波市海曙区东渡路 55 号华联写字楼 22 层 2208-2210 地址：青岛市市南区东海西路 41 号海悦东海世家西 2单元 2103

电话：0574－87027511 电话：0532-85778526

苏州营业部 石家庄营业部

地址：苏州市新区狮山路 35 号金河国际大厦 1001 室 地址：石家庄市西美大厦二期 9层 920－930 室

电话：0512-85559818 电话：0311－66611077

杭州营业部（筹）

地址：杭州市西湖区杭大路 15 号嘉华国际商务中心 706

电话：0571-89716777

中国国际期货有限公司——分支机构



分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或

需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨

询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。

北京 深圳 香港

地址:
北京市朝阳区光华路 14 号中国中期大

厦 A座 9层(邮编:100020)

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A座 15 层(邮编:518031)

香港上环干诺道西3号亿利商业大厦

23 层 B 室

电话: 010-65081080 0755—23818333 00852-25739399

传真: 010-65082935 0755—23818318 00852-25739123

客服: 400-8888-160

网址: http://www.cifco.net


