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　　春节前后 ,一度成交清淡的上海期货交易所

天然橡胶期货行情 ,以单边上扬的姿态再度吸引

了投资者的目光 。期现两市在每吨 12000元整数

大关获得市场的有力支撑 ,在供应淡季天然橡胶

终于走出单边上扬的行情 。春节前后的上涨主要

理解为对国内停割季节的利多反映 ,同时又是因

现货市场在每吨 12000元附近获得需求的有力支

撑 ,从而引发了期货行情的走高。来自国际市场

的基本面信息亦体现出后市看涨的积极因素 ,东

南亚海啸对船期的影响以及随着时间推移进入 2

月份之后 ,主产胶国泰国 、马来西亚 、印尼等迎来

一年一度的割胶淡季 ,气候上橡胶树逐渐进入落

叶期 ,橡胶产量较割胶旺季大幅度缩减 ,同时国际

市场原料的紧张也在不断推高国际胶价 。

1 2005年全球商品仍不具备步入熊市的基础

在春节国内商品期货市场休市期间 ,国际市

场整体商品走强 ,带动 CRB商品指数突破盘整区

间向上拓展 ,其中 LME 三月综合铜价持高不下 ,

并且继续上创历史高点的潜力仍在发挥着作用 ,

而原油市场纽约原油期货行情再度逼近每桶 50

美元的整数关口 ,丝毫未有走熊迹象 。2004年下

半年 ,对于商品趋势走向整体判断熊市来临的观

点 ,从经过了近一段时间的表现来看 ,市场的普遍

预期与事实的落差预示着目前就斩钉截铁地判断

天然橡胶已经步入熊市还为时过早 。

从同样做为软商品的棉花表现来看 ,郑州棉

花上涨行情启动 ,是建立在创记录产量的背景下。

因此 ,棉花行情的启动还是未来需求增加而对价

格上涨所起到的推动力量 ,而天然橡胶也同样面

临这样的问题 。2004 年上海期货交易所 RU407

合约期 、现价差过大而导致巨量实盘交割 ,曾高达

23万 t的期货库存 ,在 2004年下半年成为压制行

情纳入中期跌势的主要因素 , RU501的走势从每

吨 13000元持续下跌至每吨 12000元 ,最低回至

每吨 11860元 ,并以此低位步入最后交割。从去

年 11月份到今年 1月份 ,期现两市的下跌基本上

就是期货库存对天然橡胶价格压制的充分反映。

从需求因素来分析 , 2005年我国对于天然橡胶的

需求丝毫未有减弱迹象 ,对于库存过于庞大的担

忧所引发的供给压力仍实际存在 ,在 2004年下半

年成为主导行情的主要因素 ,在需求平稳增加的

博弈过程中占据了上风 ,对胶价形成直接压制作

用。从 2004年下半年到 2005 年 1 、2月份 ,天然

橡胶市场上不断下跌的价格 ,吸引了贸易买盘与

消费双向买盘对库存的有力承接 ,从而抑制了胶

价的继续下跌 。

2 国际国内比价关系失衡 沪胶有望价值回归

从国际国内胶价比价关系来分析 ,与去年同

期相比 ,2005年 2月份国内胶价下跌幅度过大 ,

与国际市场的胶价再度形成较大的背离 。2004

年 2月份 ,国际市场 20标胶与三号烟片胶分别为

每吨 1230 、1250美元 ,而在此期间国内标准五号

胶报价受期货需求的支撑一直在每吨 14500元以

上 ,最高时甚至在每吨 15000元以上 ,而期货市场

价格由于投机力量的过度炒作 ,2 月份曾最高冲

至每吨 17500元 ,上创本轮天然橡胶牛市行情的

最高价位 。一年之后的今天 ,国际市场在供需因

素的平衡作用下 ,在即将步入割胶淡季的国际市

场上 ,20 号标胶与三号烟片胶再度回升至每吨

1250美元之上 ,春节之后原料紧张的马来西亚甚

至报到每吨 1300美元。而国内市场 ,以海南 、云

南为主产区的现货国产五号标准胶报价在每吨

12000 ～ 12500元之间 ,期货市场近月合约亦在这

一价位附近 ,远期则回升至每吨 12600 ～ 12900元
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区间内 ,相比去年同期国产胶价下跌幅度明显过

大。但需要同时看到 ,相比去年同期的高价最终

引发橡胶行情在 2004年 4月份最终下跌 ,今年在

国际胶价保持平稳走高的态势下 ,国内胶价明显

又处于相对偏低位置上 ,期现两市胶价具备价值

回升的潜力。

3 期货库存陈胶销售理想 供应减少将引发价格

走高

投资者所关注的期货库存是抑制行情上涨的

主要利空因素。但随着 RU407的交割 ,在过去的

半年多时间里 ,从上期所库存观察 ,大量的陈胶已

经完成期货转为现货的过程。而流到现货市场的

期货库存 ,由于承接实盘的多头主力迫于资金压

力不存在惜售心理 ,因此在下半年的整个销售过

程中 ,还是比较从容地以随行就市的方式以相对

较低的价格将一部分期货胶卖到工厂 、企业中消

化。据了解 ,目前这一部分不能再供期货交割的

陈胶销售情况比较理想 ,不存在囤货难销的局面。

虽然最终的销售数量难以得知 ,但从价格的定位

以及国际市场进口橡胶的报价来看 ,国产标胶维

持一段时间的低价销售已经大大缓解了期货库存

对行情所形成的压制作用。对于去年在 RU407

合约做多接货的机构而言 ,应该可以看到目前天

然橡胶市场所处的阶段 ,国内停割 、国际减产 ,同

时国际胶价居高不下 ,企业在春节后面临原料采

购的旺季 ,如果上述基本面条件具备 ,应当适当的

惜售库存 ,等待胶价逐步回升再行销售 。谈到天

然橡胶市场的节后效应 ,从国际胶价进入 2005年

1月份后的逐步回升 ,不得不考虑到我国用胶传

统的采购旺季是春节后 ,因为此间用胶要保证生

产 ,同时在国内停割的背景下 ,还要从国际市场适

当下放定单 ,所以可以判断每年 2月份一直延续

到 4月份国内开割前 ,国际市场胶价走势基本上

处于平稳走高的阶段。因此 ,过高的国际报价可

转移一部分需求到价格定位相对偏低的国产五号

标胶上 ,从而带动国产五号标胶的需求 ,同时激发

胶价上涨 。

4 13000元价位整数大关压力巨大

2月末 , 沪胶期货主力合约 RU505 在每吨

12800 ～ 12900 元区间上下徘徊 ,自低位启动以

来 ,首次遭遇空方的阻拦 ,空盘量在春节后三个交

易日内增加 4000余手。从空盘量的增加以及结

合基本面现货库存等实际因素来分析 , RU505合

约在每吨 12800 ～ 12900 元之间吸引了部分实盘

的抛售。目前国内市场 ,标准五号胶仍存在一定

的现货库存 ,一方面是期货仓库中可继续转抛远

期合约进行交割的库存 ,期货库存统计为 7万 t

左右 ,另外本年度海南 、云南的结转库存大约 3 ～

5万 t(包括贸易商的囤货),期现两市大约有 10 ～

15万 t的现货 。因此 ,对于多头的考验将是是否

能够有力的承接住实盘 ,这将是行情延伸的关键。

计算一下 ,作为期货库存 ,主要的交割标的国产标

准五号胶 ,如果在目前位置抛售 ,每吨仍有 500 ～

1000元亏损 ,而对于产区库存在 12500 ～ 13000

元之间抛售 ,刨去仓储以及囤积成本 ,基本上没有

盈利空间 。因此判断 ,对于沪胶期货行情真正的

阻力位应该在每吨 13000元 ,这也是短期上涨行

情向中长期上涨行情过渡的重要关口。对于沪胶

期货市场 ,对行情的指引一方面是基本面积极向

好的支持 ,另外新增资金的入场也是关键 ,没有资

金的推动 ,行情走高的难度很大 ,因此是否有增量

资金的入场也是决定行情发展的关键因素。

5 总结

天然橡胶市场良好的基本面 ,提供了在期货

市场上做多的条件 ,从目前看来技术形态上的表

现还是呈现出比较稳定的上涨趋势 ,投资者可在

充分验证后 ,有计划的做多沪胶期货 。需要验证

的问题 ,一是要充分考虑具体的实际情况 ,包括沪

胶期货市场上后续资金是否能够及时跟进 ,这一

点可从持仓上观察 ,同时也要注意观察 ,实盘对盘

面所形成的抑制作用有多大。

△中车双喜轮胎有限公司年产 180万套全钢

载重子午线轮胎工程的一期年产 30 万套全钢子

午线轮胎项目 ,日前在太原市的清徐县举行了奠

基仪式 ,标志着这一停滞 10年的项目终于再度启

动。 木　英　

△近日 ,青岛市劳动保障 A 级诚信单位评比

揭晓 ,双星集团被青岛市劳动和社会保障局授予

“青岛市劳动保障 A 级诚信单位” 。 张艾丽　
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