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沪胶市场4月或面临方向选择

刘 宾

(中证期货有限公司，广东深圳518031)

摘要：2010年3月的沪胶市场呈现先抑后扬的格局，整体走势在政策不明朗的情

况下明显弱于日胶市场。从第1季度技术图形来看．沪胶市场呈现大三角形走势，近期

逼近顶端，或面临方向选择。4月沪胶市场仍将受困于政策面。但整体外围环境略微偏

多，而天然橡胶基本面也维持坚挺，因此预计未来市场走势仍较复杂，且季节性压力不

会太大，市场不宜悲观，然而中线布局仍需等待政策明朗。
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1 2010年第1季度沪胶期货市场以及日胶期货

市场走势回顾

进入2010年，沪胶期货市场走势震荡明显加

剧，尤其1月初国家在货币政策宽松1年后首次

调高存款准备金率，导致市场对流动性收紧的担

忧心态加重，因此沪胶期货市场也步入了持续1

个月的深幅调整走势，沪胶指数从最高26026元

跌到2月初的21754元，跌幅达16％；随后对1

月份汽车销售强劲的预期，加上国际原油价格持

续上涨，推动沪胶指数强劲反弹，春节前收复

24000元，春节后在长假期间外围市场上涨的提

振下，市场继续维持高位的坚挺格局，不过第2次

调高准备金率还是让市场的担忧心态无法释放，

加息预期也有所增强，导致3月上旬沪胶市场再

次呈现震荡回落的走势，3月中旬后市场开始关

注国内西南地区的旱情影响，并推动沪胶震荡回

升，3月底云南地区迎来降雨，导致天气炒作迅速

降温，沪胶也冲高乏力，且3月份最后一个交易日

以中阴线终结了气候反弹行情，3月沪胶指数跌

幅为1．64％，而从第1季度技术图形整体走势

看，沪胶市场基本呈现大三角形的形态，24000元

成为中轴线，近期逐渐逼近三角形顶端，沪胶市场

或面临方向选择。

日胶期货市场的表现虽然也呈现震荡明显加

剧的走势，但整体表现略强于国内市场。2010年

1月份日胶市场走势先扬后抑，与国际原油价格

走势保持了较高的联动效应，不过1月中旬开始

的回调也彰显了市场对全球讨论推出刺激政策的

担忧，半个多月的时间里日胶指数从304日元回

落到264日元，跌幅达到13％。2月的日胶指数

受原油价格上涨的带动呈现明显的触底走势，

2月9日探底264．4日元后快速反弹，2月底再次

触及300日元，但是随后由于原油价格走势不稳，

且日本股市也出现回调，加上日元汇率持续升值，

压制日胶指数再次失守300日元，2月日胶涨幅

为7．98％。进入3月份，日胶市场依旧没有摆脱

原油市场走势的影响，由于国际原油价格在80美

元附近窄幅波动，因此日胶指数也基本维持在

290日元附近窄幅震荡。3月底东南亚地区普遍

爆发干旱天气，导致市场对天然橡胶产量受损的

担忧心态加剧，推动日胶指数连续3天拉升，并一

举创出了金融危机以来的新高，逐渐向2008年

的高点350日元逼近，日胶指数3月涨幅达到

5．74％，第1季度涨幅达到13．8％。

2影响天然橡胶市场的主要因素

2．1天气影响或弱化

从2009年9月开始西南地区降雨量就明显
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1年来的新高。不过近2个月国内天然橡胶库存

持续下降，近期更是加速下滑，截至3月26日上

海期货交易所公布的总库存量仅为74220 t，较高

点回落51％，注册仓单为46765 t，下降62％，基

本回到了近年来的平均库存水平。日本市场库存

走势与国内不太同步，2009年10月底探底回升，

2010年3月才开始触顶，随后库存量加速下降

10％，据统计，截至3月20日TOCOM库存量为

4100 t，日本橡胶协会统计的库存量为7222 t，处于

近年中等水平。两国的天然橡胶库存数据显示目

前去库存趋势明显，库存对市场的压力有所释放。

2．5国际原油价格震荡偏多也对天然橡胶形成

支撑

尽管近期国际原油库存报告依旧略微偏空，

但全球通胀的担忧及希腊问题缓和后美元指数的

冲高回落对国际原油价格形成明显的推动力，因

此，国际原油价格经过了1个月的横盘整理后，

2010年4月初终于出现向上突破的迹象。

2010年4月1日，中、日、英、德以及美国的经

济数据进一步证实全球经济向好。我国3月制造

业PMI数据为55．1％，较上月上升3．1％，已持续

13个月保持在50％以上，反映出我国经济已走向

稳定和较快增长的轨道，自2009年10月以来的6

个月里仅有2010年2月份PMI指数低于55％。

日本央行宣布2010年第1季度短观信心指数升至

--14点，表明制造业悲观情绪已趋向缓和。英国3

月制造业采购经理指数则刨下了94年以来的新

高。德国工业产值以近10年来的最快速度增长。

因此，全球主体经济形势目前仍处于稳步复

苏中，预期未来全球宏观经济形势仍将继续好转，

在这样的大环境下，国际原油价格中长期将维持

震荡上行的格局，这将对天然橡胶市场形成支撑。

2．6全球汽车业回升缓慢，略显忧虑

金融危机以来全球汽车业受到明显打击，唯

独我国市场销售强劲，一跃成为全球最大汽车产

销国，不过2010年2月份国内汽车产销环比下降

超过25％，虽然国家产业政策仍对汽车业具有较

强支撑，且后期还将有新能源汽车补贴政策出台，

但目前国内汽车表观库存量达到19万辆，压力开

始有所呈现，预计后期汽车产销量增长速度将有

所放缓，因此3月的汽车销售数据就显得较为重

要，如果2月是因为春节长假而影响了销售，那3

月汽车销量只要环比不持续下滑就不必悲观。而

国内轮胎行业的形势更加严峻，由于美国特保案

的影响，国内轮胎月度产量白2009年9月的

6000万条逐渐下滑至2010年2月的4500万条，

预计短期国内轮胎业仍将受困。国际汽车业恢复

速度更是缓慢，就美国市场而言，1年多以来，唯

有2009年8月在美国政府“以旧换新”的政策刺

激下汽车月度销量超过100万辆，近几个月一直

维持在70万辆的低位水平，而希腊问题更引发了

市场对欧美经济二次探底的担忧，因此，预计国际

汽车业的复苏道路仍较漫长。

3天然橡胶市场走势展望

综合以上分析，近期天然橡胶市场在众多因

素影响下呈现了明显的内弱外强的格局，而进入

2010年第2季度后国家政策调控的压力仍将继

续困扰沪胶市场；新季开割后的季节性因素也将

对市场形成一定压制；汽车业复苏缓慢也存在一

定隐忧。不过从整体形势看，对沪胶的判断仍不

宜悲观。首先全球经济形势趋于好转形成了较好

的宏观大环境；其次通胀预期仍然存在推动国际

原油价格震荡上行的动力，也导致日胶价格不断

刷新高点；天然橡胶基本面也略微偏多，虽然天气

影响弱化，但现货市场价格依旧坚挺，印尼天然橡

胶报价已经创出近年新高，显示出全球天然橡胶

需求仍相对旺盛；国内天然橡胶去库存化较好，目

前国内库存基本回归到较合理的水平；虽然国际

汽车复苏缓慢，但国内汽车业还有后续政策支撑，

平稳增长依然可期。综合分析，虽然2010年4月

市场依旧多空因素交织，但总体形势略微偏多，预

计天然橡胶季节性特征不会太明显，而从技术图

上看，目前沪胶价格接近大三角形的顶端，时间窗

口也决定近期市场将面临方向性选择，但走势会

较为复杂，4月是否加息就成为主导市场方向的

关键，如果短期政策不明朗，预计沪胶市场可能略

微震荡偏多，如果加息则市场可能呈现先抑后扬

的格局，预计价格下方支撑依旧在23500一--24000

元之间，而中长期上行目标仍然是28000元。




