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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（11月26日-11月30日）沪胶主力（ru1305）五个交易

日四阴一阳，期价探底回升。从盘面走势来看，本周沪胶主力

合约以24475元/吨开盘，周收盘为23945元/吨，较上周五（11

月23日）收盘下跌530元/吨，跌幅2.17%。技术上本周五个交易

日技术指标维持偏弱走势，其中 MACD 快线慢线弱势运行于零轴

下方，KDJ 三线从高位回落。

本周天然橡胶现货市场昆明云垦橡胶报价涨跌不一，短期

对期价形成支撑作用。库存方面上期所指定交割仓库库存小幅

增加，库存高企致使期价承压。本周昆明云垦橡胶周五云象东

风（SCRWF）报价 24600 元/吨，上涨 400 元/吨；天然橡胶 WF

（SCRWF）报价 24000 元/吨，上涨 500 元/吨；天然橡胶 10#

（SCR10）报价 20500 元/吨，下跌 200 元/吨；固可力 10#

（SCR10）报价 20600 元/吨，下跌 200 元/吨；泰国 RSS3 橡胶

报价为 24900 元/吨，持平。上期所本周天然橡胶库存：上海

22036 吨，增 1791 吨，山东 18100 吨，增 2390 吨，云南 15000

吨，持平，海南 30570 吨，增 200 吨，天津 7410 吨，增 490

吨，总计 93116 吨，增 2791 吨。

周一市场因欧盟峰会无果而终，标普下调西班牙银行评级

承压，期价平开低走报收中阴线；周二欧元区财长就希腊援助

问题达成一致，但相关数据暗示美国经济在此前小幅好转后有
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再度走坏的可能，期价高开低走报收长阴线；周三 OECD 下调全

球经济增长预期，期价低开低走报收上下影小阴线；周四美国

政坛领袖伯纳与奥巴马相继对谈判发表乐观言论，但整体市场

氛围偏弱拖累期价，期价高开低走报收上下影小阴线；周五外

围市场经济数据表现强劲，标普确认中国主权信用评级，期价

高开高走报收上下影小阳线。

2、本周橡胶及相关行业重要信息

据上海 11 月 23 日消息，上期所橡胶库存周五升增加逾三

分之一至两年半高点，因终端用户需求疲弱且库存膨胀。受进

口价格较低以及制造商需求疲弱影响，国内上期货橡胶库存自 8

月一开稳步增加。本周库存较上周跳增 35.5%至 9325 吨。上交

所橡胶期货价格自 2 月录得的年内高点 43310 元大幅下跌逾

40%。

宁波海关数据显示，今年 1-10 月，宁波口岸出口轮胎 1269

万条，价值 4.3 亿美元，分别比去年同期增长 50.9%和 61.6%。

欧盟为主要出口市场，出口 260 万条，增长 46.1%。

日本橡胶贸易协会最新公布的数据显示，截至到 11 月 10

日，日本港口橡胶库存较 10 月 30 日的 5,833 吨，上升 906 吨

至 6,739 吨，并达到 8 月 20 日 7,387 吨以来的两个月的最高水

平。

1-10 月东兴口岸共进口橡胶(含烟胶片、天然橡胶和复合橡

胶)3.6 万吨，货值 9592.6 万美元,创 5 年来进口量、进口货值

新高。其中烟胶片及天然橡胶共进口 1.9 万吨，占同期橡胶进

口的 51.8%，复合橡胶进口 1.7 万吨，占 48.2%。1-10 月共征收

税款 1.5 亿美元，占同期征收税款总额的 71.9%，代替传统商品

无烟煤成为该关的主要税源商品。

泰国政府官方橡胶库存为 17 万吨 收储计划到期或将骤增

至 41 万吨。曼谷消息：泰国农业部副部长目前表示说，截至周

二泰国政府官方数据显示橡胶库存为 170,000 吨，预计随着政
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府收储措施的推进，库存总量将在随后的几个月内稳步增长。

且目前在 3 月底到期的收储措施完成前我们没有释放库存的计

划。

泰国农业部下周寻求 250 亿泰铢用于橡胶采购。据河内 11

月 27 日消息，橡胶园组织总经理周二表示，泰国农业暨合作部

将在下周寻求内阁批准之处 250 亿泰铢(8.15 亿美元)，用于国

内价格干预计划。这个价值 300 亿泰铢预算，用于支撑国内橡

胶价格计划的一部分。他说目前已经支出 50 亿泰铢，剩余 250

亿泰铢将用于以高于市场价购买更多的橡胶，以及租用额外的

仓库。周二在三大主要市场，泰国 USS3 等级橡胶报价为每公斤

79.89-80.50 泰铢。

天然橡胶生产国协会 ANRPC 月度报告显示，今年 10 月份，

共有四个成员国调整了 2012 年天然橡胶产量，包括马来西亚、

越南、斯里兰卡和柬埔寨。其中，只有越南调高了产量，其余

三国均对产量进行下调。同时，从今年 10 月至明年 3 月削减橡

胶出口，马来西亚下调了 2012 年出口预计，由 9 月时预测的

131.5 万吨调整为 127 万吨。此外，斯里兰卡的橡胶出口由 9月

时预估的 5.6 万吨调至 4.9 万吨，印度则由 3.5 万吨下调至 3.2

万吨。由于越南调高了全年产量，因此出口量也有所调整，由 9

月时的 93 万吨上调至 98.8 万吨。

泰国政府 11 月 28 日公布数据显示，该国橡胶库存量维持

在 170,000 吨，而因政府将加大收储力度支撑价格，预期未来

几个月库存将大幅上升。

综合以上，本周天然橡胶行业消息面多空交织。一方面前

十个月东兴口岸橡胶进口创新高、ANRPC 下调其成员国产量和出

口预期和泰国农业部下周寻求 250 亿泰铢用于橡胶采购等消息

构成支期价的利多因素；另一方面国内外天然橡胶库存的高企

又令期价持承压。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析
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如图1所示，本周沪胶主力期价探底回升，短期继续关注期

价反弹可能。本周沪胶主力总体持仓量维持增势，成交量也再

度放大。技术指标来看，本周五个交易日技术指标维持偏弱走

势，其中 MACD 快线慢线弱势运行于零轴下方，KDJ 三线从高位

回落。从日线级别来看，沪胶主力探底回升，整体走势仍显偏

弱，短期关注反弹能否延续。

图1 沪胶主力日 K 线趋势分析

数据来源：文华财经

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

OECD 下调美国 2013 年 GDP 增长预期至 2.0%，5 月份时预期

增长 2.6%；下调 2013 年 OECD 整体 GDP 增速预估至 1.4%，5 月

时预期增长 2.2%。此外 OECD 还大幅下调欧元区 2013 年 GDP 预

期至萎缩 0.1%，5 月份时预期增长 0.9%；下调德国 2013 年 GDP

增速预估至 0.6%，5 月时预期增长 2.0%。OECD 称，受出口市场

疲弱和中国政府遏制物价上涨的举措影响，今年中国经济增速

将降至 10 年来最低水平 7.5%。中国控制物价的举措成功降低了

通胀并稳定了房价。OECD 预计，明年中国经济增速将回升至

8.5%，2014 年将升至 8.9%，原因是国内需求加速，同时住房和

基础设施建设支出回暖。

美联储重量级理事、纽约联储主席杜德利 11 月 29 日发表
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讲话，对美联储当前正在执行中的新一轮量化宽松措施表示支

持，并暗示美联储将在明年进一步扩大 QE3 的资产收购规模。

欧盟峰会无果而终，标普下调了两家西班牙银行的长期和

短期信用评级和一家西班牙银行的长期信用评级，短期欧债问

题方面风险点仍较密集。欧洲理事会主席范龙佩 11 月 23 日在

会谈料定无果的情况下宣布为期两天的会议提前结束。欧盟

2014-20 年的七年预算案将会在明年年初的下一次会议上重新得

到讨论。据媒体 11 月 23 日报导，评级机构标普下调了两家西

班牙银行的长期和短期信用评级，下调了一家西班牙银行的长

期信用评级，维持其余 12 家银行信用评级不变，展望为负面。

中国 10 月规模以上工业企业利润年率上升 20.5%，前值上

升 7.8%。中国 1-10 月规模以上工业企业利润年率上升 0.5%，

前值下降 1.8%。标普 11 月 29 日确认中国“AA-/A-1+”的主权

信用评级，并确认大中华地区评级为“cnAAA/cnA-1+”，同时确

认全球外币和本币长期评级展望为稳定。

综合以上，随着美国经济数据持续走强和国内经济出现企

稳现象利多的累积，市场焦点或有所转变，中期建议投资者可

择机尝试性入多；本周 OECD 下调全球主要经济体增长预期令市

场承压。此外，就欧洲债务问题的不确定性也令投资者趋于谨

慎，总体来看市场情绪偏于悲观，下周关注市场情绪能否回

暖，建议投资者短期偏多谨慎操作。
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