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新纪元期货研究所 魏刚/甘宏亮 2012年06月21日

研究所所长 一、微观分析

1、市场解析

本周（06月18日-06月21日）四个交易日反弹遇挫转而杀跌，期价跌回前期

震荡整理区间。从盘面走势来看，本周沪胶主力合约以23260元/吨开盘，

周收盘为22570元/吨，较上周五（06月15日）收盘下跌350元/吨，跌幅

1.53%。技术面看，本周四个交易日各技术指标走势整体偏强，但 KDJ 指标

走势后期转弱，持仓量维持高位运行，成交量则较上周四周五缩减幅度较

大。

本周天然橡胶现货市场昆明云垦橡胶价格小幅上涨，库存方面上期所指定

交割仓库库存小幅提升。短期来看，橡胶现货价格对沪胶期价形成一定支

撑，而现货市场库存提升则对沪胶期价构成一定的压力。本周昆明云垦橡

胶周四国标一级天然橡胶报价 23200 元/吨，较上周五上涨 200 元/吨；国

标二级天然橡胶报价 22000 元/吨，与上周五持平；泰国 RSS3 橡胶报价为

25000 元/吨，较上周五上涨 200 元/吨。上期所本周天然橡胶库存：上海

4613 吨，增 76 吨，山东 3020 吨，减 165 吨，云南 3520 吨，持平，海南

6300 吨，增 935 吨，天津 535 吨，持平，总计 17988 吨，增 846 吨。

本周市场情绪和美联储政策扰动沪胶期价走势，同时经济数据疲软也令期

价持续承压。随着希腊第二次大选的落幕，持续一个多月的政治僵局告一

段落，持续承压的市场情绪暂获释放，周初早盘期价大幅高开，但美国6月

份纽约州制造业数据继续疲软，西班牙政府的债务水平高企令投资者感到

恐慌，致使高开后期价继续上行动能不足，日内以震荡为主，终报收上下

影小阴线；周二周三市场缺乏来自消息面的明确指引，加之美联储议息会

议召开系统风险加剧，期价继续维持震荡以待美联储议息会议结果。美国6

月房屋建筑商信心小升至五年最高水平，5月营建许可量创2008年9月以来

最高水平，但5月新屋开建数据不及预期，另外欧元区4月季调后建筑业数
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据不及预期。周四因投资人对美联储所宣布的扶助经济举措感到失望，加

之美联储下调了今明后三年的美国经济增长预期，早盘期价大幅低开，另

日内公布的汇丰中国制造业 PMI 降至七个月最低，市场情绪持续低迷，终

报收中阴线。

2、供需平衡分析

欧 洲 汽 车 制 造 商 协 会 ACEA(European Automobile Manufacturer's

Association)日前发布了今年 5 月份欧洲市场的乘用车销量数据。今年 5

月份，欧盟 27 国乘用车销量为 1,106,845 辆，同比下降 8.7%，去年同期的

销量为 1,211,665 辆。今年前 5 个月欧盟 27 国的乘用车销量共计

5,442,326 辆，同比下降 7.7%，去年同期的销量为 5,894,561 辆。从单一

市场来看，5 月份德国销量依然最高，为 289,977 辆，同比下降 4.8%；前 5

个月累计销量为 1,337,679 辆，同比增长 0.3%。其次是法国，销量为

165,691 辆，同比下降 16.2%；前 5 个月累计销量 840,073 辆，同比下降

17.2%。5 月份英国新车销量为 162,288 辆，同比增长 7.9%；前 5 个月销量

共计 868,166 辆，同比增长 2.6%。意大利 5 月新车销量为 147,102 辆，同

比下降 14.3%；前 5个月累计销量 684,962 辆，同比下降 18.9%。

欧洲主权债务危机持续恶化，欧洲经济走势遭受负面影响，拖累欧洲汽车

行业发展，欧洲 5月乘用车销量大幅下滑反映出橡胶下游需求的疲弱。

3、本周橡胶及相关行业重要信息

（1）泰印马拟联手稳定橡胶价格。为了防止国际市场天然胶价格继续不合

理地下降并保护国内胶农及相关企业的利益，泰国、印尼和马来西亚 3 国

拟采取相应措施，联手救市。综合历史和目前情况，可供泰印马 3 国考虑

并选择的措施包括：国内收购囤积、减少出口、联合在国际市场上提价、

拓展新的出口市场等。泰国、印尼和马来西亚位居世界天然橡胶生产及出

口前三位，其产量占全球天然胶的 70%以上。作为传统的农业支柱性产业，

橡胶生产和出口历来都是泰印马 3 国政府密切关注的重点，并在 2008 年 12

月签署了合作协议。2009 年，为了干预国际市场胶价的下跌，3 国曾联手

采取过救市措施，包括砍伐橡胶树、减少出口量 91.5 万吨等。

（2）泰国 USS3 橡胶价格持稳，因泰国南部计划举行抗议。据曼谷 6 月 19
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日消息，泰国 USS3 橡胶现货价格周二持稳于每公斤 94.49-95.55 泰铢，周

一报 94.20-95.89 泰铢，因泰国万伦周二稍晚计划举行抗议存在不确定因

素。

综合以上，随着橡胶价格的持续下挫，主要产国政策干预市场的可能性逐

步增强。事实上，主产国政府对天然橡胶市场的干预都提升了市场价格，

起码在出台干预计划之后的一段时间之内。后期投资者需留意主产国政策

干预对橡胶期价的影响。

二、波动分析

如图 1所示，本周沪胶主力向上突破前期整理平台遇挫，转而杀跌重新回

到前期整理平台，但从量能和技术指标配合来看，期价仍存在反攻的可

能。从量能方面来看，本周四个交易日持仓量维持高位运行，说明多空双

方仍相持不下，但本周四个交易日成交量较上周四周五反弹时明显缩减，

说明空方继续看空后市仍存有疑虑。从技术指标来看，MACD 指标低位运

行，总体上行趋势还未遭破，而 KDJ 指标经过前期大幅上升后也有不小幅

度回调，后期也存在一定的上行空间。综合来看，下周沪胶主力仍不能排

除回抽反弹的可能。

图 1 沪胶主力日 K线趋势分析
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数据来源：文华财经

三、结论与建议

本周系统风险较为密集，随着第二次大选的落幕，希腊政治僵局告一段

落，美联储议息会议选择“扭转操作”，而非 QE3。虽然希腊政治僵局的落

幕并不代表欧债问题的解决，而后续问题也将绵绵不断，但这也在某种程

度上坚定了投资者对欧元区国家维护欧元区稳定性的信心。对于 QE3的作

用，笔者认为并不在于当前是否推出，更好的效果或许在于投资者对 QE3的

持续预期。美国通过 QE3的忽隐忽现，既起到量化宽松的效果，又不至于伤

害到经济运行。

本周市场对 QE3的预期的落空，短期或将在一定程度上打压市场情绪，但冷

静思考之后，美联储未推出 QE3转而说明美国经济目前尚未糟糕到动用 QE3

的程度，加之希腊政治僵局的解决也为其他面临同样问题的欧元区国家树

立了标榜，从中期来看反而释放了利多的信号。综合分析，中短期建议投

资者以观望为主，视后市运行情况伺机逢低尝试性入多。

分析师简介：
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