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降雨持续　天然橡胶小试年内新高
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(南都期货经纪有限公司 , 上海　200122)

　　摘要:介绍了 5月下旬天然橡胶期货 、现货市场情况 ,并根据基本面 、资金 、库存 、技

术层面等各个因素分析了未来天然橡胶市场价格走势。
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1　期现货市场动态

5月下旬 ,天然橡胶期现货价格继续整体上

涨 ,外盘胶涨幅仍较国内显著。

东京胶主力 10月合约在突破高位的压力线

后稳步上行 ,但是面对 300日元的整数关口 ,涨速

相对放缓 ,最终上涨 2.7%。沪胶主力合约转移

至 9月 ,在前一段时间止跌做底之后 ,从下旬开始

一度强劲上涨回补外盘的上涨空间 ,但东京胶在

可能的三重顶处的技术压力令国内追涨动能减

弱 ,最终沪胶 9月合约小幅上涨 1.5%,收于每吨

20730元。不过随着东京胶和沪胶的比价不断拉

大 ,以及沪胶在 20000元附近逐渐做底反弹 ,市场

的交易重心逐渐又回归到沪胶品种 ,沪胶的活跃

度再度增强 。

现货方面 ,主产国泰国产区由于雨量较多 ,新

胶上市有限 ,泰国三大中央橡胶市场成交继续清

淡 ,一周时间只成交不到 100t,成交价格不断向每

千克 80泰铢逼近 。最近两次达到 80泰铢高价的

时间分别是 2007年 2月初和 2006年 8月初。

5月中旬 ,国内天然橡胶的期现倒挂现象出

现了扭转 ,这得益于期货价格回升的带动 ,由期货

贴水转向升水。下旬 ,国内农垦 5号胶的现货挂

单 /成交价格开始稳步回升 ,但沪胶现货月的价格

却逐渐回落 ,呈现出现货强期货弱的格局 , 5月 25

日沪胶现货月与农垦成交价的价差从 21日最高

处的升水每吨 1304元回落至 270元。对于为期

一个月的期现倒挂现象重新转为正常市场的变化

仍旧值得注意 ,从沪胶历史的期现价差图来看 ,期

现价差每次从负值做底回升的过程 ,通常都似乎

对应着一个局部底部的确立。

2　基本面

泰国落叶期虽然临近结束 ,但预期的供应恢

复尚未如期出现。泰国由于雨季提前 ,雨量不断

增加 ,使得割胶继续受阻 ,生胶供应比较紧张。不

过部分市场观点认为雨期一过 ,泰国就可恢复正

常割胶 ,从而会对后期价格形成压力 。但天气向

来都难以把握和预测。需要注意的是 ,在供需从

弱转强的临界关口 ,降雨的持续很可能使原本寄

期望于等待正常割胶解决的脆弱的供需关系破

裂 ,从而带动价格剧烈波动 。

2006年至 5月底 6月初沪胶和东京胶的表

现曾令人惊叹 ,胶价如过山车般从暴涨到暴跌迅

速轮换 。又至此时 ,产区再度受困于天气 ,东京胶

重新向高点靠近 ,沪胶则在超跌后积蓄力量。预

期恢复割胶的推迟 、沪胶和东京胶的比价扩大 ,再

度为胶价的异常波动提供了基础 ,需要谨慎对待。

3　资金 /持仓

国内沪胶市场资金流向方面 , 5月下旬沪胶

持仓总体趋减。虽然 22日一度攀升至 122598手

的高量 ,但此后资金不断离场 , 25日降至 111404

手的持仓量 ,比中旬的一周同期减少约 7000手。

前 10名席位的净持仓值逐渐稳定地维持在 1000

余手净空单量 ,主力多头有所减仓。

值得注意的是 24日沪胶的活跃交投 , 总量

674134手的成交量创下沪胶历史上的最大量 ,这

表明多空在 20000元的争夺已进入白热化 ,在国
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内沪胶如此高的持仓下 ,这样的争夺可能意味着

多空主力的战斗很可能不会只止于这一轮凌厉下

跌 ,未来仍可能迎来大幅的趋势行情 。

东京胶方面 ,多空主力都在积极增仓 , 25日

总持仓达到 51055手 ,较前一周增加了近 4000

手 ,约增长 10%,其中空头主力资金的集中度提

高更为显著 。值得注意的是 25日多空主力席位

都出现了明显的大幅扩仓 ,在三重顶的技术关口 ,

多空分歧不断加大 ,新一轮对抗再度升级 。

4　期货库存

库存方面 ,上海期货交易所的天然橡胶库存

连续 4周减少 ,并且降低的幅度不小 。上海库出

现较明显减少 ,山东和天津库也有部分库存胶流

出 。总量减少 2285t,降至 98100t,这是继 3月 9

日期货库存攀上 10万 t大关后 ,首次回落到 10

万 t总量以下。

笔者认为 ,由于前期国内胶期现倒挂 ,使得不

少贸易商将手中库存出清 ,但是补库的意愿又非

常低。国外胶价当前远高于国内胶价的格局 ,使

得进口胶的价格并不具备市场竞争力;同时 ,外盘

胶价再度攀上高位 ,又存在恢复割胶的预期 ,考虑

到有约一个月的航运期 ,贸易商以高价位从东南

亚进口天然橡胶的风险亦很大 ,因此贸易商在这

种格局下操作非常谨慎 ,进口天然橡胶的动能有

限 。在这样的情况下 ,外源胶减少从而造成期货

胶不断流出仓库 ,而且考虑到贸易商在当前胶价

格局下不敢贸然作为的情况 ,期货库存继续减少

的趋势很可能还会继续。

5　技术观点

东京胶自 2006年年底从 180日元的底部不

断回升以来 ,目前已接近 300日元 ,较历史高点

325日元也相距不远 ,同时也已是年内第三度来

到 300日元下方 。从趋势上来看 ,随着底部的不

断抬高 ,在之前做底之后 ,近两周以两根短头阳线

不断上攀 ,收盘价已创下去年 7月以来的新高 ,并

且继续向前的趋势步伐仍旧稳健。多头凭借历史

同期的胶价表现和近期产区的供应忧虑 ,对继续

推高胶价似乎信心十足。但空头在目前价位陆续

加仓 ,无疑是看到了 300日元整数关口和三重顶

的技术压力 ,并相信降雨天气可能好转 ,产量将恢

复 。东京胶的选择比较关键 ,假如能够向上突破 ,

应该能快速摸及历史高点;如果继续受阻 ,结合天

然橡胶规律性的供应情况 ,很可能就此走弱。

由于对东京胶能否突破重要技术关口的担

忧 ,沪胶自底部反弹后向上走势相对犹豫 ,表现反

复 ,价格中心逐渐运行在 20000元上方 ,可能是个

积极的信号 。估计目前市场技术派的重点还是关

注东京胶的动向和选择 ,在东京胶没有完取 300

点大关之前 ,沪胶可能难有积极的上攻作为。最

近几周的图形依旧值得与去年 1 ～ 3月间的走势

对比 , 5月底 6月初处于市场容易动荡的时间区

间 。

6　总结

在泰国产区落叶期结束末期 ,由于降雨的持

续使得供应恢复的预期被推迟 ,减产期造成的较

低库存储备使胶价再度有了上涨的动力 ,东京胶

向上创下年内新高。国内胶价普遍低于国外 ,造

成期货库存开始流向消费 ,并由于高胶价进口的

风险 ,贸易商进口天然橡胶的决定较为艰难 ,从而

可能令国内在未来一段时间内出现供应紧张。未

来应着重关注泰国产区的天气以及东京胶在重要

技术关口处的表现 ,如果东京胶向上突破重要关

口 ,国内胶价追涨的动能可能更为强烈。

CMA设立新机构经营 OTR轮胎

中国制造联盟(ChinaManufacturersAlliance,

缩写 CMA)是上海轮胎橡胶(集团)股份有限公

司设在美国的全资控股贸易公司 。日前 ,该公司

建立一个专门机构———双钱巨型子午线 OTR轮

胎部 ,并分别任命前大陆北美轮胎公司高级管理

人员 RayTremblay和 RickJohnson先生为该部部

长和副部长 ,全力以赴经营好日益增长的 OTR轮

胎业务 。

CMA在北美销售 25英寸以下规格的双钱牌

子午线 OTR轮胎已经两年多了。新成立的机构

专门营销规格在 25英寸以上的子午线 OTR轮

胎 ,为北美 、加勒比海及南美地区提供专门服务。

并成为北美市场主要的大型 OTR轮胎经销商。

邓海燕　
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