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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、市场解析

本周（07月23日-07月27日）沪胶主力五个交易日四阴一阳，周初受重

挫大幅走低，后期止跌企稳小幅反弹。从盘面走势来看，本周沪胶主力合

约以23720元/吨开盘，周收盘为22745元/吨，较上周五（07月20日）收盘

下跌1260元/吨，跌幅5.25%。技术上看本周五个交易日各技术指标继续走

弱，但 KDJ指标目前已盘至低位后期将存在一定调整需求。

本周天然橡胶现货市场昆明云垦橡胶报价周初跟随期市大幅下挫，其

中部分跌幅逾千元，但后期现货市场价格止跌企稳并进而对期价形成较强

支撑作用。库存方面上期所指定交割仓库库存小幅增加。本周昆明云垦橡

胶周五云象东风（SCRWF）报价 23800 元/吨，较上周五下跌 700 元/吨；天

然橡胶 WF（SCRWF）报价 23200 元/吨，较上周五下跌 800 元/吨；天然橡胶

10#（SCR10）报价 21000 元/吨，较上周下跌 1400 元/吨；固可力 10#

（SCR10）报价 21100 元/吨，较上周下跌 1400 元/吨；泰国 RSS3 橡胶报价

为 25000 元/吨，与上周五下跌 800 元/吨。上期所本周天然橡胶库存：上

海 6401 吨，增 1446 吨，山东 1870 吨，减 375 吨，云南 4230 吨，减 220

吨，海南 6530 吨，减 240 吨，天津 535 吨，持平，总计 10280 吨，增 611

吨。

本周欧债危机进一步恶化，市场避险情绪急剧升温，大宗商品期价普

遍遭受打压。上周五评级机构 Egan-Jones 下调西班牙主权评级、西班牙 10

年期国债收益率飙升，致使投资者对欧债担忧升温，避险情绪主导市场，

周一早盘期价大幅低开，日内继续走弱，终报收长阴线，期价被封跌停

板；周二穆迪将德国，荷兰，卢森堡评级展望调整为负面，早盘期价再度

大幅低开，但中国 7 月汇丰制造业 PMI 创九个月高位，日内期价止住跌势

以震荡为主，报收近似十字星小阴线；周三美国7 月 Markit 制造业 PMI 初

值创 2010 年 12 月以来最低且美国 7 月里奇蒙德联储制造业指数也大幅下

滑，但美国联邦住房金融局(FHFA) 房价年增长强劲，期价冲高回落，报收

长上影小阴线；周四美国 6 月新屋销售远不及预期，但美国经济数据疲软

激发了市场对 QE3 的预期。此外，穆迪宣布将 17 家德国银行业集团的评级

展望由稳定下调至负面，但是欧洲央行委员诺沃特尼表示有理由赋予 ESM

银行牌照。多空继续胶着，早盘期价小幅高开，终报收上下影小阴线；周

五欧洲时段德拉基发表了强硬的讲话承诺保护欧元区，德拉基的讲话缓和

了市场对欧债危机的部份忧虑，加之美国耐用品订单好于预期，市场情绪

高涨，早盘期价小幅高开，日内震荡走高，大幅反弹报收中阳线。
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2、供需平衡分析

据东京 7 月 23 日消息，日本橡胶贸易协会(Rubber Trade Association

of Japan)周一公布数据显示，截至 7 月 10 日，日本天然橡胶库存共计

10,557 吨，较 6 月底的 11,807 吨减少 10.6%。数据显示，同期天然乳胶库

存从 358 吨下滑至 333 吨，而合成橡胶库存从 2,220 吨下降至 2,038 吨。

日本橡胶贸易协会的数据显示，自 4 月底以来，日本天然橡胶库存已累计

下滑近 28%。

据印度尼西亚媒体 7 月 23 日报道：在汽车制造行业对于橡胶需求量不

断上涨的背景下，截至 2020 年，全球橡胶短缺量可能有大幅上涨，并且涨

幅超过 100 万吨。为了缩小橡胶在印度尼西亚市场上的供应缺口，印度尼

西亚计划提高橡胶的生产率。截至 2015 年，印度尼西亚橡胶的生产能力将

被提高 44.5%，每年每公顷的产出量预计达 1300 公斤。据了解，印度尼西

亚是继泰国之后全球第二大橡胶生产国，其将花费总计高达 5.28 亿美元资

金以提高其国营天然橡胶种植园中天然橡胶的生产率。据天然橡胶生产国

协会(ANRPC)称，2012 年印度尼西亚橡胶产出量涨幅可达 8.2%，为 326 万

吨。

越南统计总局(General Statistics Office)周四公布的数据显示，越

南 7 月份出口橡胶 8.5 万吨，较 6 月增长 42%，较上年同期增加 6.3%。数

据显示，7 月橡胶出口额由 6 月的 1.70 亿美元增至 2.43 亿美元。6 月出口

量修正为 6 万吨，前值为 6.5 万吨。今年 1-7 月，越南橡胶出口总量为

48.8 万吨，同比增 32%；出口额 14.51亿美元，同比降 9.6%。

综合以上，目前天然橡胶市场供给仍较为充分，特别是越南天然橡胶出

口保持快速增长，短期市场供给继续承压。此外，注意到自 4 月底以来日

本天然橡胶库存大幅下滑，后期补充库存或将在一定程度上支撑期价。

3、本周橡胶及相关行业重要信息

美国国际贸易委员会(U.S. International Trade Commission)周四批

准对从中国和奥地利进口的黄原胶(xanthan gum)展开反倾销调查。位於乔

治亚州亚特兰大的黄原胶生产商 CP Kelco 要求,美国商务部应对从奥地利

和中国进口的黄原胶分别徵收 145%和 154%的反倾销税。预计美国商务部将

於 11 月宣布初裁结果。2011 年,美国从奥地利进口了 2,520 万美元的黄原

胶及相关产品,从中国进口了 6,400万美元产品。

越橡胶企业因被征收 3%出口关税停产。因被征收 3%的出口关税，越多

数天然乳胶和复合橡胶生产企业将面临关门。按财政部 145/2011/TT-BTC

号通知，从 2011 年 12 月 8 日起对天然橡胶和合成橡胶征收 3%的出口关税

(此前为 0%)。财政部对该产品征税是为鼓励橡胶加工后再出口，但决定立

即遭到了橡胶出口企业的反对，因为橡胶本是国家鼓励出口产品。

马来西亚石油公司已与意大利 Versalis 公司签订了一项协议(HOA)，共

同持有、研发、建造并经营弹性体工厂。据悉，Versalis 公司前身是埃尼

欧洲化工公司，由意大利能源公司埃尼全资持股并经营。新工厂将位于马
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来西亚南部柔佛边佳兰，是马来西亚石油公司价值 200 亿美元的项目之

一，同时也是一项炼油及石油化工综合发展(Rapid)工程。根据协议，拟议

中的合资企业将采用 Versalis 公司的技术许可和技术诀窍，生产经营合成

橡胶。

越天然乳胶和复合橡胶加工出口企业生产经营困难，越橡胶协会(VRA)

日前向财政部建议取消该两种橡胶的出口税。VRA 主席陈玉顺表示，从征收

3%的出口税起，天然乳胶和复合橡胶生产企业成本增加，难以与国外橡胶

企业竞争，导致国内企业停止或减产这两种橡胶，影响到橡胶出口多样化

多种类的战略。

综合以上，投资者短期需注意越南天然橡胶出口关税政策变动对市场的

冲击。

二二二二、波动分析、波动分析、波动分析、波动分析

如图 1 所示，本周沪胶主力继上周回调 60 日线下方后加速下跌，但后

期呈现出止跌反弹迹象。从量能方面来看，本周五个交易日持仓量和成交

量大幅增加，期价快速下跌过程中多空争夺较为激烈。从技术指标来看，

本周趋势指标 MACD 快线慢线重回零轴下方，短期市场空方再获优势。随机

指标 KDJ 大幅下行，但目前该指标已盘至低位后期将存在一定调整需求。

图 1 沪胶主力日 K 线趋势分析

数据来源：文华财经

三三三三、结论与建议、结论与建议、结论与建议、结论与建议

美国公布的经济数据总体疲软，美联储下周有议息会议，市场对 QE3的

预期增强。美国7月 Markit 制造业 PMI 初值为51.8，创2010年12月以来最

低；美国7月里奇蒙德联储制造业指数大幅下滑至-17；美国6月新屋销售总

数年化35.0万户，远低于预期的37.0万户；欧洲方面围绕欧债问题依然份

争不断。西班牙10年期国债收益率飙升至7.32%，5年期西债收益率跳升至
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6.93%，创欧元区成立以来新高，两年期西债收益率上升至5.85%；评级机

构 Egan-Jones 相继下调西班牙和意大利主权评级；穆迪则将德国，荷兰，

卢森堡评级展望调整为负面，并将17家德国银行业集团的评级展望由稳定

下调至负面。值得一提的是，欧洲央行委员诺沃特尼表示有理由赋予 ESM

银行牌照。如果 ESM 被赋予银行牌照，意味着该 ESM 可以使用欧洲央行的

贷款，从而大大增强其5000亿欧元的救助能力，以应对随时都可能进一步

恶化的欧债危机。另外，德拉基发表了强硬的讲话承诺采取任何举措保护

欧元区，并暗示重启购债计划以应对危机。国内而言，国内政策预期继续

增强，央行周二周四分别开展950亿和500亿7天逆回购，中标利率为

3.35%；中国7月汇丰制造业 PMI产出为51.2，创九个月高位。

综合分析，近期经济下行压力和政策预期对期价影响的博弈加剧，期

价走势受市场情绪不确定性影响存在较大变数，但总体而言中期宽松政策

已箭在弦上，中线投资者可择机入多，短期而言，期价技术表现较弱，虽

周末呈现出较强的反弹走势，但市场不确定性仍较多，尤其是欧债危机令

人堪忧，建议投资者以日内短线偏多思路操作为宜。
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