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沪胶压力暂时缓解中期调整难言结束

刘 宾

(中证期货有限公司。广东深圳518031)

摘要：2010年5月后期沪胶市场震荡回升的态势显示政策压力减弱情况下市场信

心有所恢复，但国内政策压力仍没有完全解除。欧美经济形势仍较为复杂，影响仍然存

在。天然橡胶基本面也将因为供应旺季到来有所改善，压力略有增加。总体来看，沪胶

市场压力仅仅暂时得到缓解，中期调整仍难言结束，预计6月波动行情仍将继续，总体

走势或呈现前强后弱的格局。价格波动区间在21000～24000元。
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1 2010年5月沪胶期货市场以及日胶期货市场

走势回顾

2010年5月沪胶市场呈现先抑后扬的走势，

总体仍呈现相对弱势局面，基本符合我们5月月

报的预期，不过月中创出的调整以来的新低仍然

略微出乎意料。

尽管4月下半月沪胶市场呈现单边下跌走

势，并出现严重超跌，但进入5月后市场下跌趋势

并没有得到遏制，继续呈现震荡下行的格局，虽然

在22000元重要支撑位获得一定抵抗，但随后公

布的4月CPI数据高企引发加患担忧，同时外围

欧美市场连续暴跌终于拖累沪胶破位下行，最低

到20935元，最大跌幅超过10％，而与4月中的

26000元相比累计跌幅近20％；在市场开始出现

恐慌之际，国内管理层不断释放维稳信号，呵护投

资者信心，且调控节奏明显放缓，因此沪胶下跌趋

势也有所抑制，5月底重新收复22000元，并在汽

车产业新政可能出台加上库存接近历史底部的支

撑下回升到23000元附近，截至5月31日月度跌

幅削弱为3．18％，但从市场整体走势看仍显得压

力重重。

5月日胶市场同样呈现先抑后扬的走势，5月

初明显补跌，3个交易日接连击破300，290和280

日元的支撑，虽然在270日元获得一定支撑，但是

5月中旬再次受到欧美市场拖累，一度下探至260

日元下方，主力合约更是逼近250日元，累计跌幅

接近25％，不过月底超跌后的反弹力度也较强，

截至5月31日Et胶指数顽强收复300日元，完全

抵消了前半个月的跌幅，最终达到持平的位置。

2影响天然橡胶市场的主要因素

2．1 国内政策压力暂时缓和。但并未消除

应该说进入2010年国家政策调控压力明显

加大，尤其收紧流动性的意图十分明显，连续3次

上调存款准备金率至接近历史高位水平，同时央

行还通过公开市场不断回笼资金，而且国家对房

产的调控政策也是密集出台，对国内金融市场形

成明显压力。5月中下旬，由于外围环境的恶化，

国内调控力度呈现微幅变化，尽管4月CPI高达

2．8，连续进入负利率时代，但央行仍没有出台加

息政策，5月底央行还向市场投入2240亿元资金

缓解压力。另外，汇金和保险资金也进入股市维

持稳定，国家领导也在不同场合表达了调控放缓、

维持宽松政策的意图，终于使国内金融市场在5

月底迎来了难得的回稳迹象。但是，国内物价仍

处于高位运行，通胀压力依然较大，因此短暂放松

之后，继续收紧流动性仍然是大趋势，而且加息只

是时间问题，这是投资者最为担忧的政策，因此，．
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只要这些问题没有解决，预计政策压力就难以完

全消除。

2．2欧洲经济形势仍存不确定性

尽管欧盟、国际货币基金组织(IMF)和欧洲

央行(ECB)出台了史无前例的7500亿欧元救市

计划，这些措施暂时可以消除欧债危机由流动性

问题蔓延到主权债务偿付能力和银行破产危机的

忧虑，但是花旗集团全球首席经济学家willem

Buter先生近日在北京举行的新闻发布会中说，

仅靠7500亿欧元未必能拯救欧洲，他强调，货币

补贴和财政转移只能帮助希腊等国暂时应付危

机，而他们要想真正地摆脱危机，就必须积极调整

自身经济结构，并严格遵守取得的援助所附加的

约束力的条款。

西班牙、葡萄牙等国形势依旧严峻，惠誉公司

5月29日宣布将西班牙的长期外币和当地货币

发行方违约评级从AAA降至AA+，欧洲整体经

济形势还不容乐观，从近期欧元持续走低就有所

体现。

因此欧洲债务危机是否已经遏制以及是否会

蔓延到金融领域等问题仍然难下结论，欧洲经济

对全球市场影响的担忧就难言结束。

2．3供应压力仍呈增加状态

尽管国内上海期货交易所公布的库存数据自

2010年1月中旬以来呈持续下滑的局面，截至5

月28日，库存仅20390 t，注册仓单仅10335 t，接

近历史最低水平。如果按照6，7月合约目前持仓

6000多手计算，目前的库存还不够交割，但期货

价格却并没有因此受到较大的提振，因为市场总

体供应还并不十分令人担忧，前期停割期很好地

消化了库存，且有国储胶可以向市场补充，据悉国

储胶销售6万t后还有4万t待售，加上6月之后

传统的供应高峰即将到来，根据ANRPC公布的

数据显示，2010年天然橡胶的产量增长6．2％左

右，既使消费有所回升，预计天然橡胶供需面不会

出现明显缺口。

2．4轮胎产能过剩呈加剧趋势

国内轮胎产量连续刷新记录，3月外胎产量

为6548．7万条，同比增长23％，4月产量为

7297．7万条，同比增长25％，虽然国内汽车产销

量也创出了历史新高，但我国轮胎有40％用于出

口，而2010年以来轮胎出口形势不容乐观，下滑

趋势还没有得到彻底扭转。据不完全统计，预计

2010年国内轮胎产能过剩在10％～12％，随着库

存的增加，预计后期天然橡胶消费也将受到一定

影响。

2．5 国内汽车产业政策影响力有削弱的迹象

在强大的汽车产业政策刺激下，国内汽车产

销量近1年来勇夺全球第一，2010年3月份产量

创出了173万辆的历史新高，虽然4月有所下降

至156万辆，但5月或再次迎来高潮，因为原定的

“以旧换新”计划截止到5月31日，一些潜在客户

可能抢占末班车。不过在经历了1年多“透支”消

费后，既便“以旧换新”政策延长到年底，预计国内

汽车产销再出现爆发性增长的可能性不大。

另外，国内基本确定了的新能源汽车补贴方

案料也难以形成很大的影响，据悉在首批试点补

贴的5个城市中，3种新能源车型可以获得3个

类别的补贴：第1类是排量在1．6 L以下，排放达

到国IV标准又满足第3阶段《乘用车燃料消耗

量限值》的乘用车和非插入式混合动力车，可获得

3000元补贴；第2类是插入式混合动力车，根据

电池容量不同，可获得4000,---50000元不等补贴；

第3类是纯电动汽车，最高可获得6万元补贴。

根据美国环球通视有限公司驻上海的分析师预

测，补贴政策将会刺激2010年和2011年的混合

动力车销售，销量有望分别达到4万辆和30万

辆，而2009年为5000辆，这对于国内单月100多

万辆的总销售量来说影响确实微不足道。

因此综合分析，预计汽车产业政策对国内汽

车产销影响将逐渐削弱，5月后总体产销量增幅

可能出现放缓迹象。

3天然橡胶走势展望

综合以上分析，经过5月份的先抑后扬走势

后，市场短期底部得到确认，而支撑市场企稳的主

要动力就来自国家调控政策的暂时放缓，另外国

内超低的库存也起到一定支撑作用，但是对于中

期来看，天然橡胶市场仍显得压力重重。

首先，国内调控政策只是暂时放缓，房地产调
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控政策仍没有出完，另外在通胀压力有增无减的

形势下，预计新的调控政策很快就会出台，市场最

为担忧的加息也只是时间问题，这也是沪胶市场

最大的压力。

其次，欧美市场并没有完全走出困境，尽管

7500亿欧元拯救计划能解燃眉之急，但总体经济

形势依然复杂，要完全摆脱二次探底的危机还有

较长的路要走。

还有，基本面形势也在改变，停割期市场供应

紧俏的状况将逐渐显弱，随着天然橡胶供应量的

逐渐增加，市场压力也将逐渐体现，而这种压力在

弱势中更容易体现出来。

另外，从消费市场看，虽然全球汽车业正在经

历复苏，但国内市场提前透支，预计政策提振作用

将逐渐削弱，而国内轮胎出口受阻的问题在短期

内仍难以扭转，因此国内天然橡胶消费能否继续

保持强劲仍存不确定。

从整体分析，尽管市场还面临如此众多的压

力，但国储胶第1批抛售的价格是22200元，第2

批则超过23000元，预示着在22000元下方国储

抛售的可能性不大，也就是说22000元可能就是

短期政策底。当然由于市场对信息面的解读导致

2010年低点可能低于此价位，但预计总体空间不

会太大，加上国内总体经济形势向好，因此长期看

天然橡胶市场走势并不悲观。预计6月的沪胶市

场震荡仍将激烈，在政策面压力略有缓和的情况

下，预计6月上半月维持略微偏多的氛围，但5月

经济数据出台后担忧可能再次加剧，因此6月下

半月走弱的可能性偏大，沪胶价格以总体维持在

21000～24000元的区间波动为主。
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常熟口岸轮胎进口量大增

2010年以来，常熟口岸轮胎进口量大增，占

江苏口岸轮胎进口总量的85％，主要是从日本进

口的邓禄普高档子午线轮胎。

2009年，我国轮胎出口受到较大影响，但受

国内刺激经济政策的影响，我国汽车产销量却快

速增长且跃居世界第一，因此轮胎的需求也迅猛

增长。日本住友橡胶常熟工厂生产的邓禄普轮胎

受到客户青睐，供不应求，因此今年进口了大量邓

禄普轮胎。常熟检验检疫局对这些轮胎进行了严

格的检验和CCC验证，确保了输入我国的轮胎的

质量。 艾迪

普利司通奔达可

轮胎和翻胎材料提价

据美国《轮胎评论》报道，普利司通奔达可轮

胎公司(Bridgestone Bandag Tire Solutions)宣

布，从2010年6月1日起其在美国市场销售的费

尔斯通(Firestone)、代顿(Dayton)和奔达可

(Bandag)品牌的卡车及公共汽车用子午线轮胎

的售价一律上调6％。此前奔达可品牌的轮胎翻

新用材料的售价已从5月1日起上调了6％。

奔达可公司是全球轮胎翻新业的驰名企业，

始建于1957年。2007年5月，日本普利司通集

团收购了奔达可公司之后，将自己的商业轮胎业

务与奔达可的轮胎翻新业务进行整合，创建普利

司通奔达可轮胎解决方案公司，提供以新品轮胎

销售与翻新服务有效结合的综合解决方案，帮助

客户实现轮胎运行成本的优化和降低。果益

2010年越南橡胶出口额

将达15亿美元

日前，越南农业与农村发展部表示，2009年6

月份以来橡胶价格不断上涨，2010年前2个月越

南橡胶出口均价达每吨2524美元，同比上涨了

87．62％。第1季度橡胶累计出口量达10．8万t，

同比下降8％；出口金额约2．51亿美元，同比增

长54．24％。预计2010年越南橡胶出口量将达

75万t，出口金额15亿美元。 安琪




