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一、 行情回顾 

图一：沪胶 1109 价格走势图 

 

 

2011 年 7 月份，天然橡胶主力合约 1201 表现先涨后盘的态势。进入

7 月份主力合约移仓 1201，期价在 60 周均线附近得到支撑开始反弹，期

价试图冲击 34500 一线的压制，随后由于中国，日本和美国需求好转，东

南亚主要产胶区天气变化，以及合成橡胶价格大幅上涨，刺激期价冲破

34500 压制，并试图冲击 37000 前期高位，但是期价在 36600 附近再次承

压，随后期价处于 36000 附近处于区间震荡。 

1201 合约在 7月份上涨 3385 点，上涨幅度超过 10%。成交量为 1350.1

万手，持仓量为 209196 手。注册仓单由于基差转为负，贸易商交割入库

利润出现转换，而注册仓单的数量小幅上涨。 

 

二、宏观经济 

图二：美元指数走势图 
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中国依旧面临较强的通胀压力，7 月 10 日统计局公布数据显示，6 月

份中国 CPI 同比上涨 6.4%，创近三年的新高，市场中通胀压力继续凸显，

而且央行依旧在执行货币紧缩政策。中国人民银行 7 月 6 日决定，自 2011

年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存款准备金率，金融机构一年期存贷款

基准利率分别上调 25 个基点，其他个档次存贷款基准利率及个人住房公

积金贷款利率相应调整。国内通胀压力逐渐增加，央行为了抑制通货膨胀

一直采取紧缩的货币政策，上半年央行一共上调金融机构存款准备金 6次，

上调基准利率 3 次，央行上半年资金净回收 110 亿，市场流动性遭受严重

打击，中小企业融资困难逐渐增加，而且融资成本也大幅上升，国内银行

由于大部分资金被央行收回，放贷积极性大幅下滑，而且利率也会在基准

利率基础上调，即使是这样中小企业也很难拿到贷款，而民间担保融资，

有抵押物的年息高达 20%，无抵押物的年息高达 50%至 60%，企业融资成

本不断上涨。 

7 月 21 日公布的最新数据显示，7 月份汇丰中国制造业 PMI 下降至

49.8，这个是 2010 年 7 月份以来中国 PMI 首次低于兴衰分界线 50，而且

已经创 28 个月的新低，说明中国制造业活动放缓势头明显。真相已经大

白于天下，其实市场已经提前反映出汇丰中国制造业 PMI 下降，只是市场

中多数人未有预测到汇丰中国制造业指数的威力而已。汇丰中国制造业
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PMI 是否长期影响到国内股市走势？其实未必，20 日国际货币基金组织表

示，在强劲的国内和外部需求推动下，中国经济将在稳固的基础上持续增

长，而且国际货币基金组织预计 2011 年中国 GDP 增速将达到 9.6%。而且

中国政府已经逐渐意识到中小企业融资难已经影响到国内经济的正常发

展，短期内或将出台相关正常以解决这个问题。 

7 月 21 日欧盟峰会发表最终声明，希腊官方融资将为 1090 亿欧元，

第二轮救助希腊方案中民间贡献为 370 亿欧元，债券回国计划将贡献 126

亿欧元，而且 EFSF 向希腊发放的贷款年限将由 7.5 年延长至 15-30 年，

贷款年利率为 3.5%。欧元区债务危机特别是希腊危机暂时得到缓解，市场

中对于欧元区的担忧有所缓解，欧元汇率再次走强。积劳成疾的欧元并未

有延续长期反弹态势，25 日西班牙 10 年期国债收益率上涨至 6%，意大利

10 年期国债收益率上涨至 5.5%，映出投资者对于欧元区财政状况的担忧，

或将抑制希腊新一轮的援助计划。从而反映出市场对于欧元区债务危机依

旧存在各种担忧。 

欧元区债务危机依旧存在，但是市场近期更多的关注度却在美国债务

问题上。8 月 2 日美国财政赤字达到 14.3 万亿上限。美国的众议院有提出

和财政有关的决议的权力，自从 2010 年中期选举民主党失去对于众议院

的控制，奥巴马在中期选举中失去对于众议院的控制之时就应该想到对于

现在上调财政赤字上限的难度加大。虽然在此之前美国总统奥巴马已经采

取多项措施来消减财政支出，但是由于积劳成疾，美国财政赤字依旧如期

达到上限，而现在共和党控制的众议院则倾向于暂时性将举债上限调高 6

个月，而明年就是美国大选年，民主党不希望在大选年的时候又与共和党

再次磋商财政赤字上限，所以民主党期望于一次性上调财政赤字上限。所

以在民主党和共和党的分歧下，美国国会就财政赤字上限调整陷入僵持。

虽然市场多数人预计，共和党之所以一直不同意直接上调财政赤字上限，

主要是想通过此次谈判在民主党哪里获得更多的好处，而且由于现在美国

经济疲软，三大主权评级机构均声称将下调美国主权债务评级，使得民主

党和共和党在 8 月 2 日，最晚也就是在 8 月 5 日美国非农数据公布之前达

成上调财政赤字的上限。 
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综上所述：国内货币紧缩政策已经严重影响到国内经济的发展，中小

企业融资难已经得到充分认识，政府或将在近期内采取一定措施。而国内

宏观经济依旧扑朔迷离，欧元区债务危机依旧困扰着经济的发展，而美国

财政赤字上限调整也将在近期有所表现，市场预计美国国会会上调财政赤

字上限，但是此次事件使得市场对于美国AAA级债券有所担忧，美国AAA

级债券或将下调。 

 

三、产业动态 

（一）原油需求好转刺激原油易张难跌 

图三：原油指数走势图 

 

原油价格在 5 月份和 6 月份的大幅下跌之后，7 月份出现止跌迹象。6

月 23 日 IEA 突然决定在未来一个内释放 6000 万桶原油储备，原油价格再

次回踩 90 美元/桶附近之后止跌企稳。美国原油库存由于需求好转逐渐下

降，7 月份美国炼厂装置利用率高达 90%，而且汽车用油需求依旧旺季，

刺激原油价格维持稳步上涨态势。原油价格在 60 日均线附近遭受较强的

压制，虽然盘中原油价格多次站上 60 日均线，但是欧美债务危机轮番打

压下，原油价格再次走软。 

短期内原油价格或将继续维持区间震荡，市场中需求虽然有所下滑，

但是市场供应量依旧偏于紧张，OPCE 闲置产能有限，将继续支撑原油价
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格中长期的上涨趋势，欧美债务危机或将再次刺激市场风险偏好。多空交

织中原油价格将在短期内维持区间震荡。 

 

（二）TOCOM 橡胶价格维持区间震荡 

图四：TOCOM 橡胶价格走势 

 

日本产业省 6 月 29 日公布数据显示，5 月份日本工业产值环比上涨

5.7%，高于之前经济学家预测，这也是日本工业近半个世纪增长速度最高

值。日本制造业已经从 3 月份大海啸灾难中恢复，日本汽车生产商纷纷雇

佣临时工以保证生产，丰田汽车宣布自 6 月中旬将陆续雇佣 4000 名工人，

日产也曾为了应付增产已经新招 200 名临时工。在日本制造业大幅好转的

情况下，汽车行业率先好转，而汽车行业的好转将刺激日本对于橡胶需求

增加。 

7 月 4 日日本橡胶贸易协会公布数据显示，日本 5 月份天然橡胶进口

量同比大涨 26%至 66820 吨，环比则增加 7.1%。日本橡胶进口量继续增

加，除 4 月份因地震造成进口量减少外，日本对于橡胶进口已经从 2010

年 2 月份以来持续性增加。在日本橡胶进口量大幅持续增加的情况下，日

本橡胶库存无论是东京交易所的注册库存还是日本橡胶贸易协会公布的

库存一直处于历史低位盘整，继续减少的迹象较为明显。在供应大幅增加

而库存维持稳定情况下，说明日本对于天然橡胶的需求逐渐好转，天然橡

胶需求好转将刺激期价走强。 
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7 月份日胶价格在 347 日元/千克得到支撑开始走强，期价在冲击 385

附近之后开始维持区间震荡。市场供应量的增加以及需求的好转使得期价

趋势性走势不明朗，期价维持在 385 附近维持区间震荡。中长期而已，期

价或将继续维持区间震荡，但是市场供应增加或将打压期价再次走软。 

 

（三）泰国 USS3 现货市场价格维持震荡 

图五：泰国 USS3 现货市场价格走势 
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泰国已经进入割胶旺季，虽然由于降雨造成割胶中断，市场到货量未

有快速增加，但是毕竟已经进入割胶旺季，市场中供应依旧不断上涨，6

月 10 日国际橡胶研究组织表示，2011 年全球天然橡胶产量预计将增长

5.8%至 1090 万吨，较 2010 年产量的 1030 万吨增长 60 万吨，供应缺口将

由 40万吨减少至 20-30万吨。今年东南亚主要产胶区 6月份降雨多于去年，

降雨影响到当地割胶的顺利进行，市场中到货量增长幅度低于市场预期，

但是充足的雨水将促使后期天然橡胶产量或将增加。7 月份之后，东南亚

主要产胶区天气干燥，胶农适宜割胶，而且第二季度降雨充足，天然橡胶

价格高位盘整，胶农割胶的积极性将大幅提高，7 月份之后天然橡胶产量

将逐渐增加。 

根据历史经验每年6月份之后泰国USS3现货市场中到货量逐渐增加，

8 月份之后 USS3 现货市场平均每天销售量将达到 100 吨以上，由此可见，
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今年第二季度降雨充足，天然橡胶价格维持在高位盘整，胶农割胶的积极

性大幅提高，市场中到货量将逐渐增加至 100 吨/日以上，高于 6 月份的

48.8 吨/日和 7 月份 82 吨/日的平均水平。市场供应的增加将限制了 USS3

现货市场价格的走势，短期内 USS3 现货市场价格依旧维持在 120-140 泰

铢/千克维持区间震荡。 

 

（四）马来西亚橡胶价格维持区间震荡 

图六：马来西亚 SMR20 橡胶价格买卖价 
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马来西亚天然橡胶(SMR 20)现货买价 马来西亚天然橡胶(SMR 20)现货卖价

马来西亚统计局 7月 12 日公布的最新数据显示，2011 年 5 月马来西

亚天然橡胶产量为 71,626 吨，与去年同期相比，增长了 11%。截至 5月末，

该国天然橡胶库存为 117,060 吨，较上年同期减少 3.1%。数据还显示，马

来西亚 5月出口天然橡胶 81,168 吨，较上年同期增加 26%。同期橡胶进口

量同比减少 7.9%至 45,800 吨，其中多数为乳胶和标准胶，二者分别占总

量的 50%和 20%。马来西亚 5 月橡胶消费量较上年同期减少 20%至 32,659

吨。 

    一位吉隆坡的交易商称，国内橡胶消费量仍维持下滑趋势，因手套制

造业转为采用价格便宜的合成乳胶作为原料，而放弃使用天然乳胶。手套

制造业的橡胶需求约占该国橡胶消费量的 69% 

中国，日本，美国对于天然橡胶的采购，市场中对于天然橡胶的需

求逐渐增加，而在供应方面，现在为天然橡胶市场供应旺季，市场到货量
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逐渐增加，供需依旧处于多空交织，市场价格难以有所大幅单边趋势，日

胶和沪胶价格维持区间震荡，方向性不明朗，使得马来西亚橡胶价格继续

维持区间震荡。 

 

（五) 现货市场价格继续震荡 

图七：广州丁苯橡胶与国标一级品价格走势图  
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图八：广州国标一级品与进口 3号烟片胶价格走势图  
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国内主要产胶区云南，海南和广东中，云南和海南地区一直处于降雨，

市场中割胶受到一定程度的抑制，市场中到货量一直维持较低水平，而在
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6 月份的进出口数据中，进口量小幅减少，使得市场中的供应量小幅减少。

而另外一个方面，丁二烯价格的上涨刺激合成橡胶市场价格大幅上涨，在

一定程度上支撑橡胶市场价格的上涨。 

而另一方面则是需求逐渐好转，通胀压力下央行货币紧缩政策依旧执

行，终端用户采购出现分歧，中小企业则由于融资成本不断上涨，继续执

行按需采购，装置利用率有所下降，而大型企业生产一直维持稳定。 

 丁二烯价格的上涨刺激合成橡胶价格大幅上涨，顺丁橡胶和天然橡

胶价差已经有 10000 多元/吨下降至只有几百元，终端用户则更加倾向于使

用天然橡胶，不断在价格上对于天然橡胶起到支撑作用，而且需求量上也

有一定的刺激作用。 

短期内市场中供应量的增加以及需求量的好转，使得天然橡胶现货市

场价格继续维持维持高位盘整，价格出现大幅单边行情的可能性不大。 

    

（六）进口料依旧处于亏损 

图九：马来西亚橡胶进口国内期货市场利润走势图 
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马来西亚 SRM20 轮胎标胶进口至国内依旧处于亏损，7月份进口利润

一度转为盈利，而且由于中国保税区库存有 14.5 万吨下降至 8-9 万吨，

使得中国企业在东南亚市场中采购天然橡胶。而且这种情况或将继续持

续，预计 7月份的进口量将同比小幅上涨。 
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（七）基差维持区间宽幅震荡 

图十：云垦价格，期价以及基差走势图 
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7 月份云南云垦橡胶有限公司国标一级品与期价的基差走势由正值

转为负值。现货市场中云垦的报价一直维持稳定，而期价在合成橡胶价格

刺激下大幅走强，基差也由正值转为负值，市场中贸易商将现货缴入交易

所仓库出现盈利，交易所注册仓单在 7月份出现上涨。如果基差继续扩大，

更多的贸易商将倾向于交割现货，交易所的注册仓单将继续维持稳步上涨

态势。 

 

四、市场供需关系 

（一）市场供应量 

（1）天然橡胶进口量减少 
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图十一：天然橡胶进口量及单价走势图 
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中国海关总署 7月 10 公布的初步数据显示，上半年中国进口天然橡

胶（包括胶乳）87 万吨，同比增 4.6%。其中 6月进口量为 11 万吨。 

虽然天然橡胶进口胶去年同期依旧上涨，但是由于进口利润的倒挂，

但是国内保税区的库存大幅下降，保税区库存有 6 月份的 14.5 万吨下降

至 8-9 万吨，国内库存的下降促使企业开始采购现货，而且近期期价的上

涨，使得利润倒挂有所好转，进口力度大幅好转。7 月分的进口量或将有

所增加。 

 

（2）合成橡胶进口量大幅增加 

图十二：合成橡胶进口量及单价走势图 
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中国海关总署 7月 10 公布的初步数据显示，中国上半年进口合成橡

胶（包括胶乳）732,250 吨，同比降 14.3%，其中 6 月进口量为 106,995

吨。 

国内合成橡胶受到丁二烯价格的上涨而大幅上涨，企业在一定程度

上或将降低对于合成橡胶的需求量，7 月份的合成橡胶进口量或将出现小

幅下降。 

 

（3）合成橡胶产量以及同比 

图十三：合成橡胶产量以及同比 
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7月20日公布的数据显示，6月份中国合成橡胶产量同比增长12.50%

至 27.90 万吨，较上个月的 29.90 万吨小幅下降 2万吨。近期成品油需求

的旺盛，石化企业相续减少了对于其他产品的产量。  

 

（二）市场需求情况 

 

 

 

 

 

 

图十四：橡胶轮胎外胎产量以及同比走势图 
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图十五：子午线轮胎产量以及同比走势图 
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统计局 7月 21 日公布数据显示，中国 6月份橡胶轮胎产量为 7230.9

万条，同比上涨 5.40%，2011 年上半年橡胶轮胎产量为 38236.83 万条，

高于市场预期。而且从例外一个方面也可以验证，市场预计 7月份保税区

的橡胶库存下降至 8-9 万吨，较 6 月份的保税区总库存 14.5 万吨大幅下

挫。由此可见，国内天然橡胶的需求未有市场预计的那么差，天然橡胶市

场去库存化迹象明显，库存的下降使得中国企业在 7月中旬在东南亚市场

中采购天然橡胶。 

在中国需求旺盛的同时，其他国家对于橡胶的需求也在不断上涨。7
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月中旬在中国企业采购天然橡胶之后，以普利司通为首的日本企业也开始

在东南亚市场中采购天然橡胶。7月 12 日美国商务部公布数据显示，5 月

份美国天然橡胶进口量环比激增 58.1%至 7157.45 吨，环比则增长 72.9%。

所以全球主要的天然橡胶需求国中国，日本和美国对于橡胶的需求不断好

转。 

五、技术解盘 

一）布林通道走势分析 

图十六：布林通道走势图 

 

K 线处于布林通道中规与上轨之前，依旧处于强势，但是 MACD 已

经发生变化，红色主体逐渐下降，而且 DIF 线即将向下穿过 DEF 线形成

死叉。 

 

二）均线走势图 

图十七：周 K 线走势图 
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7 月份中周 K 线在 60 周均线附近得到支撑逐渐上涨，而在 7 月最后

两周的时间内周 K 线已经并列上方，而且最后一周 K 线收阴，跌回上一

周的阳线，形成阴包阳的形态，上方压力逐渐增加。 

  

3）日胶周 K 线走势图 

图十八：周 K 线走势图 

 

日胶周 K 线中，近期一直维持在 60 周均线附近震荡，市场中表现为

上涨乏力，虽然 60 周均线依旧呈现上涨态势，但是其他均线已经交织在

一起。MACD 表现 DIF 线或将上穿 DEF 线，形成金叉。但是期价走势依

旧较为纠结。 
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六、盘面分析 

一）持仓量与期价走势图 

图十九：持仓量与期价走势图 
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持仓总量 收盘价

7 月份沪胶持仓量持续的增加然后维持在高位盘整，持仓量由 7 月 1

日的 25 万手，至 7 月中旬持仓量已经增加至 28 万手以上，随后市场中持

仓量维持在 23 万手以上，市场期价走势纠结，使得资金离场，持仓量维

持在平稳水平，但是较 6 月份的持仓量小幅下降。 

 

二）净多头与期价走势图 

图二十：净多头与期价走势图 
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7 月份在净持仓方面，虽然在月初期价再次上涨，但是市场中净多头

并未有跟进上涨，而且整体而言，市场中净多头持仓一直维持萎缩状态，

市场中资金做多的积极性有所下降。 

  

三）市场投机氛围与期价走势图 

图二十一：市场投机氛围与期价走势图 
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活跃度 收盘价

7 月份期价止跌企稳并有反弹，但是市场中资金对于沪胶的关注度却

维持继续下降态势，市场中活跃度一直维持持续走软。市场活跃度已经下

降至 2.00-3.00 之间。 

 

四）仓单与期价走势图 

图二十二：仓单与期价走势图 
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由于基差已经由正数转为负数，贸易商将现货缴入交易所仓库出现利

润，使得贸易商开始逐渐吧现货缴入交易所仓库，交易所注册仓单数量有

所增加，但是交易所的注册仓单依旧处于历史低位。 

 

七、行情预测 

综上所述： 国内货币政策依旧以紧缩为主，但是中小企业融资难已

经影响到国内经济的发展，政府或将出现相关政策改善中小企业融资难。

在全球经济市场中欧美债务危机的扑朔迷离，商品市场走势也将更加难以

预测。而在现货供需方面，市场供应量逐渐增加以及需求好转将同时左右

期价的价格走势，期价或将继续维持区间震荡，待市场行情明朗之后，再

有趋势性走势。 
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