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沪胶市场 11月涨势过快 12月存在休整需求

刘　宾
(中证期货有限公司 ,广东 深圳　518031)

　　摘要:2009年 11月沪胶演绎了淋漓的上涨行情 ,一方面是补涨的需求 , 另一方面

则是短线资金行为所致。进入 12月 ,迪拜危机短期还将对金融市场形成一定压制。国

内天然橡胶库存仍然存在隐忧。天然橡胶和合成橡胶的巨大价差将拖累天然橡胶的涨

势。日本股市的持续下行及日元汇率的持续升值也对日胶走势不利。 综合来看 , 12月

的沪胶市场难以延续 11月的强劲势头 ,预计有回调整理的需求 ,不过总体呈宽幅震荡

的格局 ,价格波动区间或在 20 000～ 22 000元之间。
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1　2009年 11 月沪胶期货市场以及日胶期货市

场走势回顾

2009年 11月沪胶期货市场的走势有点出乎

意料 ,第一周还维持横盘整理的格局 ,但由于日胶

价格的单边上涨导致内外价差继续扩大 ,沪胶市

场多方蓄势近 1 个月后终于在 11月 11日爆发 ,

随后出现了快速拉升的行情 ,沪胶价格一举上冲

到 22 000元上方 , 11月底最高上摸 22 415元后

受阻回落 ,而市场的杀跌也受到了外界的干扰 ,11

月底突然爆出的迪拜危机使全球金融市场再次受

创 ,普跌之下焉有完卵 ,沪胶市场最终还是出现了

快速回落 ,不过截至 11 月 27 日收盘 ,沪胶指数

11月仍然上涨了 9.39%。分析 2009年以来的技

术图形 ,沪胶价格走势总体维持了震荡向上的趋

势 ,而目前处于连续上涨通道的上边缘位置 ,预计

12月份震荡回落的可能性较大。

日胶期货市场近 2个月表现非常坚挺 ,继 10

月份单边上行后 , 10月底到 11 月初仅进行了短

暂休整 ,随后再次单边上扬 ,日胶指数自 11月初

的 220日元上冲到 11月底的 252.3日元 ,涨幅高

达 14.7%,虽然 11月 27日受到全球黑色星期五

的拖累大幅杀跌 12日元至 238.2日元 ,但月度涨

幅仍然达到 8.2%, 10月和 11月累计涨幅达到

25%。日胶市场背离日本股市单边上涨主要是受

到日胶库存持续下滑的基本面的推动 ,但是在累

计涨幅过大 ,全球经济再次使人忧虑 ,同时日胶库

存继续下降空间有限的情况下 ,预计日胶价格涨

势将暂时受阻 ,后期以维持高位宽幅震荡为主。

2　影响天然橡胶市场的主要因素

2.1　国内汽车销售强劲成为沪胶市场主要推动力

2009年以来 ,国家一系列的经济刺激方案拉

动国内经济持续好转 ,逐渐走出金融危机带来

的阴影 , 第三季度国内 GDP 更是快速回升到

8.9%。各行业中表现最为耀眼的当属汽车业 ,近

几个月国内汽车销售量高居全球第一 ,尤其 9月

汽车产销量分别完成 136.21 万辆和 133.18 万

辆 ,创下了国内单月销售的最高记录 ,虽然 10月

汽车产量为 125.80万辆 ,环比下降 7.64%,销量

为 122.63万辆 ,环比下降 7.92%,但同比分别增

长 79.79%和 72.48%,而且市场预期 11月国内

汽车销售依旧火爆 ,甚至有可能达到 9 月的高位

水平;另外 ,汽车出口增长仍不明显 ,因此市场预

期国家会出台刺激汽车出口的有利政策。总之 ,

从目前的形势看 ,国内汽车业短期内仍将维持强

劲势头 ,对国内的天然橡胶消费仍会起到积极的

作用 , 这也是目前天然橡胶市场最有力的支撑

因素 。
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2.2　国内天然橡胶与合成橡胶的价差扩大不利

于天然橡胶消费

虽然国内天然橡胶现货价格也有所上升 ,但

由于 2009年 11月中下旬国内沪胶期货价格上涨

速度过快 ,现货价格涨势还是略微弱于期货 ,尤其

国际原油价格近 1个月来一直处于区间震荡 ,国

内合成橡胶的价格难以走强 ,天然橡胶和合成橡

胶的价差继续扩大。根据 11月 26 日的数据显

示 ,天然橡胶期货收盘价格 22 045 元 ,而中橡网

电子盘成交价为 20 810元 ,期货和现货的价差为

1 235元 ,基本处于相对合理的水平;但齐鲁石化

丁苯橡胶报价为 14 750元 ,与国内天然橡胶现货

的价差达到 6 060元 ,远高于正常3 000 ～ 4 000元

的水平 ,这可能导致轮胎企业增大合成橡胶的使用

比例 ,对天然橡胶的消费可能带来一定不利影响。

2.3　国内天然橡胶库存仍然存在隐忧

尽管国内天然橡胶停割在即 , 0911合约也已

经完成交割 ,但国内上海期货交易所的天然橡胶

库存改善不是很明显 。根据上海期货交易所周度

库存数据显示 ,截至 2009年 11月 27日天然橡胶

库存总量为 124 638 t ,较上周减小 9 359 t ,注册

仓单为 85 370 t ,比上周减小 15 370 t。从数据

看 ,这也是近半年来天然橡胶库存首次下降 ,应该

算是利好信号 ,不过由于库存下降主要是 0911合

约交割所致 , 而并非由于直接消费 , 而且按照

0911合约最后交易日的持仓 8 942手计算 ,应该

有 22 355 t天然橡胶交割 ,但实际库存并没有减

少那么多 ,显示部分仓单作为投机仓仍留在库里 ,

因此短期看国内天然橡胶库存压力依旧成为隐忧 。

2.4　日胶库存下行空间有限 ,支撑或削弱

日本橡胶贸易协会 2009 年 11 月 13日公布

的数据显示 ,2009年 9月日本天然橡胶进口量为

46 383 t ,高于8月的43 149 t 。10月 31日日本天

然橡胶库存量为 4 038 t ,截至 11月10日 ,库存量

下滑至 3 902 t ,低于 2008年 10 月创下的历史记

录低点 4 004 t。自 5月底以来日本天然橡胶库

存量累计已下降 60%。

上述数据一方面显示日本橡胶消费呈现回升态

势 ,另一方面也可看出天然橡胶库存继续下滑空间

有限 ,因此后期由库存带来的推动力也将有所削弱。

2.5　日本股市和日元汇率令日胶市场受到压制

由于日胶完全依赖进口市场 ,而日胶的进口

也是以美元计价 ,因此 ,美元对日元的贬值直接导

致日胶进口购买力的增强 ,可能导致日胶进口量

的增大 ,从而对日胶市场形成压力。根据数据显

示 ,日元汇率自 4月回升到高点 101.44后呈现震

荡下行的态势 ,11月底最低到 85.23 ,日元累计升

值幅度达到 15.98%,这对日本的出口企业带来

明显冲击 ,也导致日本股市自 8 月的高点 10 767

点疲软至 11 月底的最低 9 081.52 点 ,跌幅达

15.6%,近期迪拜危机又对日本股市雪上加霜 ,如

果股市继续低迷 ,必将对日本金融市场信心造成

打击 ,同时金融危机以来日胶同股市的联动性也

明显增强 ,因此总体来看 ,尽管短期日胶保持了强

势 ,但如果日元汇率继续升值且日本股市继续下

滑 ,则后期将对日胶市场形成明显的压制。

3　天然橡胶市场后期走势展望

综合分析 ,天然橡胶市场经历了 2009年 11

月的单边上扬后 ,多方能量略微有些透支 ,而 11

月底的迪拜危机再次引发全球金融市场的忧虑 ,

导致商品市场急速回落。

12月天然橡胶市场影响因素依旧呈现多空

交织的局面 ,因此我们对市场走势维持了谨慎的

观点 ,日胶市场有库存维持低位的基本面支撑和

日本股市低迷而汇率升值带来的压制 ,加上前期

日胶累计涨幅过大 ,预计日胶在 250日元上方将

形成明显压力 ,主力移仓至 5 月合约后或围绕

240日元宽幅震荡为主 。

沪胶市场 11月的强劲势头超出人们的预期 ,

这主要是受到短线资金的推动 ,而国内橡胶市场

的主要利多因素仍然是汽车业的强劲增长和国内

经济的稳步回升 ,但是迪拜危机的爆发或许对全

球金融市场形成冲击 ,市场信心可能受损 ,国内股

市也是提前杀跌 ,因此宏观面对沪胶的支撑也将

有所削弱 ,同时国内橡胶基本面仍不太乐观 ,库存

略有减少但仍然维持高位 ,天然橡胶和合成橡胶

的巨大价差也对天然橡胶消费带来不利影响 ,因

此总体来看 , 12 月的沪胶市场存在一定休整需

求 ,预计有回调下探 20 000 元寻求支撑的可能 ,

但投资者也不必过分悲观 ,沪胶价格波动区间在

20 000 ～ 22 000元之间 ,从整体看 ,迪拜危机应该

只是短期效应 ,全球经济仍将缓慢复苏 ,我们判断

沪胶仍将保持中长期震荡向上的趋势。
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