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在涨跌之间的判断与思考

—
2 0 03年割胶季节海南产区实地调研

王伟波
(新域期货信息研究室 青岛 26 6 0 71 )

任何一种商品期货
,

尤其是现货月合约
,

在正

式步人交割前
,

期货价格最终要 向现货价格回归
,

以期实现理性交 割
,

而具有一定投机性 与价格发

现功能的远期合 约
,

则在市场参与各方共 同认可

与买卖双方通过对未来走势的判断与分析的基础

上
,

决定交易方向
,

其价格最终也要与现货市场价

格形成 同趋运行之势
。

因此
,

在分析 目前期货行

情时
,

一定要密切关注现货市场的价格变化
,

尤其

是 目前仍处于割胶旺季的国内产区的现货价格定

位
。

但另外一个不可忽视的分析因素也需要引起

广大投资者的注意与警惕
,

那就是 主力在 目前状

态下的操作思路与行情运作理念
。

毕竟 中国的期

货市场
,

尤其是橡胶期货这样投机性极强的品种
,

不排除逆势而走
,

从而带动现货市场行情走势 的

发展与变化
。

1 国际
、

国内市场胶 价形成 背离
,

期货库存压力

将会逐渐减轻

自 5 月份以来
,

沪胶期货市场发生了 R U 3 06

逼空行情
,

因此大量符合期货交割标准的现货流

人期货市场
,

主要以国产标准 5 号胶为主
。

R U 3 06

交割之后
,

期货市场仓库库存高达 14 万 t
,

超过交

易所明文所规定 的 1 1
.

5 万 t 期货仓库库容
,

并且

对橡胶期货行情 本身形成强压制作用
,

以至于使

近期国内橡胶期货行情一直滞涨于国际市
·

场
。

国际市场与 国内市场两市背离的具体价差比

较如下
:

国际市场
,

泰 国进 口 3 号烟 片胶 R S S 3 F O B

最新报价为每吨 10 1 0 美元
,

F O B 报价 2 0 0 3 年 s

月份装船运抵国内
,

加上各项费用以及 中间商 的

贸易利润后
,

折合人民币为每吨 1 2 5 0。 元左右
,

而

反映国际市场行情的 日本东京工业品交易所橡胶

期货行情近期亦呈大幅上扬 的姿态
,

主要基准合

约 0 3 1 0 最新报价为每公斤 1 20 日元
,

运抵国内之

后大体成本折合为人 民币亦在每吨 1 2 0 0 。 元
。

国

内市场
,

国产标准 5 号胶 目前海南
、

云南农垦电子

商务中心最新报价为每吨 1 0 7 50 元
,

而期货市场

主要合约 R U 3 10 最新报价为每吨 1 0 6 0 。元
。

国际国内市场
,

内外报价 的背离
,

其根本原因

在于国内橡胶期货市场的巨大库存压力所致
,

但

随着 R U 3 07 于 7 月 15 日正式交割
,

最后交易 日

8 0 0 。 张持仓
,

使 2万 t 的期货库存终于流出市场
,

而且将主要流向现货市场
,

因为从实盘多头的评

论接货成本来看
,

期货市场远期合约价格定位 明

显要低于其接货成本
,

因此这部分现货势必要流

向现货市场
,

从 而进人销 区被用 胶企业 所消化
。

R U 30 7 交割完毕之后
,

实际上 已经预示着库存将

从最初的 14 万 t 减少到 n 万 t
,

其中前期 已经有

期货仓单持有者将 1 万 t 左右 的进 口 3 号烟片

胶
,

以每吨 1 1 5 00 元的平均价位在现货市场出售
。

目前这剩余的 n 万 t 库存
,

构成 比例为 4 万 t 进

口 3 号烟片胶
,

7 万 t 国产标准 5 号胶
。

R U 3 08

如果交割量达到 3 万 t 或者 3 万 t 以上
,

势必将预

示着期货库存压力的继续减轻
。

但是首先有一点
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必须要明白
,

从 目前期货市场主要合约的价格定

位来看
,

并不具备走期货市场的条件
,

因此在现货

市场可以高价出售 的背景下
,

前期承接实盘 的多

头货主不会轻易地 以低位抛售给买人套保者
,

因

此如果 R U 3 08 交割 3 万 t 或者 3 万 t 以上
,

实际

上整个期货库存所体现的所谓压力
,

也仅仅只是

4 万 t 标准 5 号胶
。

从交易所为稳定市场 的角度

出发
,

即不希望期货库存处于 14 万 t 异常饱和的

状态
,

也不希望交割库 中 h 橡胶也没有
;从控制

市场风 险的角度 出发
,

4 万 t 的库存应该继续 以

轮换 的方式成为相对稳定的期货库存
。

因此
,

通过上述对 国际市场 国内市场胶价定

位的分析
,

以及对期货交割库中库存流 向的基本

分析
,

按照正常的现货思维来判 断 目前的沪胶市

场行情
,

在国内现货市场胶价定位异常偏低 以及

期货库存在 R U 30 8 交割之后将大幅减少 的背景

下
,

行情最终还是易涨难跌
,

准确一点说就是从理

性角度出发根本不具备下跌的条件
。

但是
,

期货

行情有时候发展到关键时刻时的后市运动趋势往

往是出乎市场绝大多数投资者所预料的
,

因此在

一片看涨声中
,

需要保持一颗清醒的头脑
。

2 被动主空仍有一线救市希望
,

天量交割势必压

制虚盘多头

通过上述 结合基本 面与 国际市场形势 的分

析
,

我们基本上可以明确后市看涨的思路
,

而且近

一段时间的走势
,

也基本上验证了远期合约在没

有主力的深人参与下
,

橡胶期货行情正在逐渐以
J

漫牛的姿态走向补涨现货市场行情之路
。

但需要

广大看多投资者注意的一个关键 问题是
,

远期合

约尤其是 目前的市场新锐 R U 3 10 在仓量完全没

有实质性增长的前提下
,

缓缓抬升
,

给人一种绝对
“

不踏实
”
的感觉

,

因此在保持后市看涨思路 的同

时
,

在充分投机风 险与经常 出现逼空与杀多行情

的期货市场
,

投资者要给 自己 留一份余地
,

不要轻

易的重仓介人 目前的所谓慢牛行情
。

技术上圆弧底形态在基本面逐渐 回暖的带动

下处于升势中
,

但从主力机构做盘角度来分析
,

真

正的底部应该在急剧恐慌 中产生
,

尤其目前远期

合约持仓水平远未达 到主力机构大举做多 的程

度
,

因此在大涨之前
,

行情升至一定位置后
,

将有

一个急速下跌的过程
,

来完成本年度牛市 中调整

行情的最后一跌
。

R U 30 8 合约近期一直徘徊 于每 吨 1 0 3 0 0 元

左右
,

空头主力如果以低位交货为代价
,

不排除迫

使本合约上 的没有能力接货的散多最终以砍仓 的

方式将 R U 30 8 合约推向大跌边缘
,

如果 目前主空

锁定 R U 3 08 合约上重仓空头不平仓
,

势必会给没

有那些接货能力 的多头形成巨大 的压力
,

尤其是

一些 目前仍处于被套状态的多头
,

随着时间逐渐

进人 8 月份
,

在成交量 以及每天盘面成交活跃度

日益下降的情形下
,

一旦多头形成砍仓
,

行情必将

大跌
,

而在远期合约上一直充满信心做多 的投资

者将不得不面对 R U 3 09
、

R U 3 10 等主力合约被拖

累向下的结局
。

从交易所每 日所公布的持仓报告

来看
,

在 R U 3 08 上主空基本上为年初在沪胶上大

举做多而收益颇丰的主力机构
,

从本周交易来看
,

其空头头寸保持良好的锁仓状态
。

因此
,

笔者认为在 目前的节骨眼上
,

沪胶期货

市场面临一个涨跌 的选择
,

上涨与下跌 的产生都

具有一定的合理性
,

尤其天然橡胶这样的小品种
,

在年产量与进 口量 基本保持稳定的状 态下
,

无论

是资金实力还是现货背景
,

市场主力机构一旦能

够通过钱与货的有效组织与协调
,

不难在短时间

内对局部行情的发展起到一定控盘作用
。

通过上

述结合基本面
,

技术面以及主力机构的运作思路

的分析与研究
,

投资者在 目前局势下
,

还是应该 以

退场观望为佳
。
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表 5 成 品轮胎性能测试结果

项 目 检验结果 标准指标

耐久性能h/

高速性能厂伙m
.

h
一

, ) 2 4 0( 胎肩掉胶块而停止试验 )

) 3 4

) 2 10

3 结论

1
.

应用 10 份增 硬补强 树脂 P F M
一

C 在子 午

线轮胎三角胶 中
,

胶料硬度可得到大幅度提高
。

2
.

应用增硬补强树脂 P FM
一

C 可大大改善三

角胶加工性能
。
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