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节后繁华落尽，沪胶弱势盘整梦醒几时 

首创期货 董世光 

 2013.02.28 

1． 宏观基本面利空共振，胶价二月繁华落尽 

 

数据来源：Bloomberg 

辞旧迎新的鞭炮声刚刚过去，国内商品市场旋即以一波凌厉的急跌将节前的涨幅打成炮灰，其中天

然橡胶期货以 12.7%的跌幅位居工业品下跌排行榜前列。从原因来看，宏观风险事件集中爆发与投机资

金主导行情，下游需求与政策面累积问题再现。此轮在橡胶传统停割期间的大跌虽然中段方向明确，但

从跌势之急仍让不少无准备的业者大跌眼镜。在 1 月商品市场的横盘震荡之后，美国靓丽的经济数据、

日本持续的宽松政策与中国股市的不断冲高给 2月初的橡胶市场带来了良好的外部氛围，上游的季节性

强势与节前备货传统促使沪胶价格创下9个月新高。然而在经历中国春节前后提前换月的短暂调整之后，

价格继续上行的动力逐一被打破。随着 2 月 20 日美联储会议纪要显示鸽派内部出现争议之后，贵金属

率先出现急跌，美元反弹破位，国内接踵而至的房地产调控政策“国五条”的出台也让地产相关板块遭

遇深度回调，宏观环境对经济敏感型商品构成重大利空。祸不单行，天然橡胶自身基本面利空消息也不

断爆出，泰国农业部表示将按期停止其橡胶购买机制、下游企业的放假停产，宏观基本面 7 天的共振即

逆转了 40 天的反弹。回顾近期的早盘视点：2.45 万下方的抛压确实超出我们的预期，而节前提出

2.55-2.75 万多头延续的波段思路，以及节后 2.60 万参与短空的思路与实际走势大体相当。 
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数据来源：Qinrex 

从基差、内外盘的价格表现来看，上海市场最先下行，而之后的外盘期现货跌幅均大于上海盘面，

原因来自 TOCOM 和 SICOM 的交割标的 3号烟片的外盘跌幅明显高过标胶和全乳，2月 21日单日跌幅达到

100 美金以上，前期较高的投机溢价缩水给市场带来较大压力。而同属上期所交割标的物的国产全乳胶

价格在急跌过程中高于 1303 近月合约，一直保持远月升水的主力合约基差在 2.4 万时也一度收敛。虽

然国内现货升贴水的回归在该位置对连续下行产生一定减缓作用，但国内尚处停割，参考价值不大。从

供需面来看，上游主产区停割预期与政府主导的收储政策构成了去年以来反弹的基本面原因，之后虽然

美金胶现货、船货震荡走高，但货物多在贸易商手中流转，下游工厂成交兴致不高，全钢市场开工率 1

月底出现下滑，节前备货力度总体低于往年以及贸易商做行情导致现货市场流通氛围欠佳，期货盘面上

行也得不到成交量配合。在节后金融风险偏好骤降之后，贸易商陆续返回市场但轮胎厂开工仍旧不多。

需求萎靡之下，现货商买烟片抛沪胶的操作给盘面带来巨大下行压力。 

政策面，泰国农业部在 19日宣布农户对目前的原料价格水平较为满意，将按期停止执行橡胶购买

计划更给市场情绪带来一片雾霾，去年累计通过的 350 亿、40 万吨收储计划至今只完成一半，路透社分

析认为，泰国政府自去年开始的收储计划产生了较大的财政负担，是其迟迟无法完成计划的主要原因。
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且印马泰三方联合机构 ITRC 的 30 万吨出口削减计划也将在今年 3月末到期，那么 4月之后，包括泰国

在内的东南亚各国将逐步进入割胶高峰，必然引发对库存进一步上升的预期。相比之下，我国物资储备

局的收储动作虽未明确对外公布，但 27日上海盘后两个标志性席位在 5月的多头持仓分布，直接造成

了东京市场当天晚盘的反弹。确实对期货盘面的信心恢复起到一定作用，但对贸易环节的提振作用着实

有限，主要由于 3月 4月船货已全部转到国内贸易商手中，整个天胶产业链库存高企，贸易商 3月到港

货物压力十分巨大，而额度循环需求迫使贸易商积极出货并换手远期船货操作模式。 

 

2. 宽松退出预期再起，弱势盘整梦醒几时 

基本面因素造成了春节前后的价格调整，而金融因素将调整演变成下行破位。国内房地产调控“国

五条”打压国内市场人气，而外围环境正如年报中提到，美国在成功绕过了一座“悬崖”后，新年第一

个意外就是 FOMC 会议纪要显示联储内部对 QE的实施期限进行了激烈讨论，如果 QE退出，市场信心必

定受到打压，那么在外汇市场中作为主要避险货币角色的美元，影响相当明显。在 2月份的会议纪要公

布前后，市场也将目前的美联储解读成更加鹰派，美元贵金属上下破位，同时 CFTC 公布的数据也显示

美元隐含净头寸在 2月 19日从 11 周的净空首次转为净多头。然而我们认为，随着美国经济在逆风中不

断前行，美联储的货币政策只不过将由极度宽松转入中性，鸽派仍拥有绝对的投票权，内部立场难以统

一以及政策惯性意味着货币政策短期难以出现大幅调整，美元指数进一步破位也需要全球风险厌恶情绪

的再次爆发，但经济缓慢复苏与联储论调的变化可能使风险资产的缓涨急跌成为常态。 

 

因此从基差、内外盘的价格表现来看，沪胶急跌之后在技术上虽存在一定筑底需求，两会之后的政

策将可能引导反弹的时间和空间，然而需求如果无法出现实质提振，贸易环节的溢价泡沫、开割季节的

逐步到来与仍将对沪胶中长期走势构成较大压力。
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