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沪胶7月收阳市场形势略有改观

刘 宾

(中证期货有限公司，广东深圳518031)

摘要：2010年7月天然橡胶市场表现内强外弱，沪胶走势终于打破了弱势格局，略

微向上突破。8月政策面环境仍将相对宽松，继续对沪胶形成支撑，但供应压力也将缓

慢增大。另外，国内汽车产销下滑速度以及日本市场是否能扭转弱势局面都存在不确

定性。不过从总体形势看，短期基本面还是处于中性偏多，加上整体金融氛围略微转

暖，因此预计8月沪胶市场走势不会悲观，但上方压力仍较大，预计1101合约重心仍有

望上移，波动区间在22000～24500元之间．
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1 2010年7月沪胶期货市场和日胶期货市场走

势回顾

1．1沪胶市场

在经历了连续2个月的快速回调整理后，

2010年7月初沪胶市场仍没有完全摆脱弱势格

局，尽管国内股市探底回升，基本金属市场也呈震

荡回升走势，但2010年7月上半个月沪胶继续维

持在21000～22000元的窄幅区间波动，不过进入

7月中旬后，在国内金融市场氛围改善、天气提

振、天然橡胶库存始终维持低位等众多因素的共

同作用下，沪胶市场开始转好，7月最后一周更是

大幅补涨，周涨幅达4．66％，也使得7月月度涨

幅增大到9．07％，且7月成交量和持仓量均环比

增长，终结了连续4个月收阴的格局。

1．2日胶市场

2010年7月日胶期货市场表现明显弱于国内

市场，由于日本股市仍维持弱势，且日元汇率持续

升值，加上日本国内对消费税是否调高的讨论悬而

未决，因此压制日胶难有起色，日胶库存持续维持

历史低位，日胶市场走势仍呈现震荡下行的格局，

虽然7月最后一周受中国市场上涨的推动有所回

升，但力度也不大，最终7月月度跌幅为2。42％，连

续4个月收阴，7月底内外价格比值回升到88 s 1。

2影响天然橡胶市场的因素分析

2．1近期国内宏观政策面依旧维持宽松局面

分析显示，2010年以来沪胶市场震荡回落的

主要因素就是第1季度国家密集的宏观调控政策

的出台，虽然第2季度后期政策调控力度明显减

弱，但市场对全球经济二次探底的担忧又再次加

剧，因此导致金融市场起色不大。进入第3季度

后，随着欧洲经济环境的改善，美国、中国也相继

表示经济二次探底的可能性不大，这对市场注入

了信心，加上国内市场不断发布产业振兴计划，推

动了股市和商品市场普遍探底回升。从目前形势

看，由于第3季度国内经济仍存在继续下滑的可

能，因此预计国家短期不会出台新的调控政策，与

管理层的维持适度宽松的货币政策保持吻合，这

也将继续为沪胶市场提供相对宽松的环境。

2．2天然橡胶供应压力仍没有显现

一般每年的7～9月都是天然橡胶供应的高

峰期，对天然橡胶期货市场会形成较大压力，不过

从国外天然橡胶期货市场多年的走势分析，其实

并非每个第3季度市场走势都偏弱，相反反季节

走势确实屡见不鲜。而2010年进入7月份，由于

国内年初的干旱天气影响了割胶进度，近期又遭

台风袭击，因此新胶上市速度缓慢；东南亚地区尤
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其泰国持续的雷雨天气也对割胶形成一定影响，

因此天然橡胶市场整体供应仍呈现紧俏的局面，

ANRPC最新报告对2010年产量增幅的预测仅

仅维持在5．2％，并没有向上做出调整。

从现货市场价格表现看，2010年以来中橡网

的成交价格基本都维持在22000元以上，而且

大部分时间较期货市场升水，7月底现货价格也

再次回升到近24000元的高位，对期货市场形

成一定支撑；而近2个月东南亚地区现货市场

走势平稳，波动不大，难以对期货市场形成明显

指引。

库存数据就更能显示出目前供应压力仍不

大。首先国内市场，上海期货交易所公布的库存

数据自2010年年初的15万t逐渐下滑，6月库存

量不到2万t，而注册仓单更是不足1万t，虽然近

期库存量略有回升，截至7月底库存量重新达到

2万t，但注册仓单仍只有8000多t，库存仍在历

史低位徘徊。另外，日本市场的库存从2010年3

月才开始触顶回落，近期仍没有回升的迹象，同样

处于历史低位，彰显目前现货市场仍较为紧俏。

随着天气逐渐好转，供应增长将加快，库存将

呈现探底回升的走势，不过由于全球总体消费形

势仍不错，因此预计库存增长也不会太快，对期货

市场压力不会很快显现。

2．3天然橡胶消费仍维持相对旺盛

2．3．1轮胎出口形势并不悲观

随着2010年国内汽车产销量单月记录不断

刷新的推动，国内轮胎产量也持续增长，2010年

年中达到7000万条以上的历史天量，尽管6月轮

胎产量虽略有下降，但仍然达到7168．5万条。轮

胎产量增长也拉动了国内天然橡胶的消费，同时

近几个月天然橡胶现货市场价格呈现内低外高的

格局，因此导致国内去库存化加快。

但是伴随着轮胎产量的快速增长，市场对轮

胎库存增长的担忧有所加剧，尤其担心美国特保

案对轮胎出口影响仍没有改善。不过海关的轮胎

出口数据显示，其实轮胎出口没有预期的那么悲

观，自2月触底以来，国内轮胎出口开始缓慢回

升，5月和6月出口量还创出了单月新高，同比增

长30％左右，而且6月出口量占总产量的

47．75％，因此，从总体来看，国内轮胎出口形势已

经呈现缓慢回升的态势。

2．3．2我国胶鞋产量仍维持高位

天然橡胶的第二大市场就是胶鞋行业，该行

业每年的天然橡胶消费量占天然橡胶总消费量的

8％左右。近年我国胶鞋产量基本保持平稳，虽然

2009年受到金融危机影响，胶鞋产量出现较大下

滑，但进入2010年，经济形势有所好转，胶鞋产量

回升，近3个月同比增长幅度均保持在8％以上，

目前单月产量在1．9亿双左右，处于历史相对较

高的水平。

2．4天气因素仍值得关注

每年的割胶高峰期即7～9月也是台风和雷

雨较多的季节。虽然胶农会充分利用天气转好的

空余时间加快割胶速度，但是如果持续降雨或者

受到连续的台风打击，则对天然橡胶生产可能形

成一定影响，尤其恶劣的天气过后容易导致橡胶

树形成虫害，据悉近期海南部分地区胶树就遭受

了虫害，因此后期的天气变化仍值得关注。

3天然橡胶8月行情展望

综合以上分析，2010年8月天然橡胶市场的

基本面似乎还是偏多，尤其是国内宽松的政策环

境对市场继续形成支撑，而且短期基本面仍相对

乐观，市场供应压力增加不明显，而消费市场仍维

持相对旺盛。但是，由于国内宏观经济下滑的速

度仍不明朗，因此市场的担忧仍没有完全消除；同

时国内汽车产销量下滑趋势仍在延续，而第3季

度也是传统的汽车消费淡季，会否导致轮胎库存

出现积压的情况有待观察；另外日本消费税问题

仍然悬而未决，对日胶市场走势不利；美元走势经

过连续走低后，8月是否会出现反弹，也将给商品

市场带来不确定因素。

因此从总体来看，虽然经过7月的震荡回升，

沪胶市场形势略有改观，但中期不确定因素仍较

多，上方压力也逐渐增大。不过宏观政策的宽松

环境短期内对市场还是最大的支撑因素，因此，预

计8月沪胶市场走势也不会悲观，但也难以过于

乐观，预计主力合约1101将维持在22000～

24500元的区间波动，重心仍有望小幅上移。




