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工业品·天然橡胶 2013 年 11 月 5 日 星期二

资讯纵横

深度研究

华期理财

短期调整 中期酝酿转机

一、近期行情走势回顾

近期受收储消息和经济面数据利好与东南亚产胶高峰期利空相

互作用沪胶期价走势宽幅震荡重心下移，市场多空双方对胶价后市

的走向观点分歧较大，在此笔者谈谈自己的观点以供参考，笔者认

为短期受高产期的影响胶价仍会处于调整之中，中期而言，在流动

性充裕和经济面走强的支持下价格酝酿转机。

二、短期胶价仍会处于调整中。原因有以下几点：

1、短期国内现货供应面宽松。

截止 10月 30日青岛保税区橡胶总库存 25.38万吨，截止 11月

1日上海期货仓库库存 147662吨，两者合计 401462吨。如果再核算

社会隐性库存笔者预计会接近 50万吨已经足够国内两个月用量。青

岛保税库近期表示部分仓库出现净流入状态，预计后市库存或稳中

有升。

2、近期进口会增加。

中国为拉拢东盟对抗日本和美国，预计今年年底进口量会超过

往年。

近期发改委召集青岛保税区仓库，以及中国橡胶工业协会、中

化国际、几家大型轮胎企业赴北京参加会议。会议内容与天然橡胶

进口有关。

3、人民币升值将降低进口成本。

产品简介：品种深度研究是华融期货每

周华期周刊中的品种研究部分，每周对

一个期货活跃品种进行深度研究分析，
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由于政府正在推动人民币国际化，短期内汇率贬值的机率较低，价格走向不然是继续升值不然是在现在的价

格附近振荡。

人民币汇率升值会给市场较大压力，这将导致进口商的套利行为压制现在的价格。

4、冬季来临企业消费将减弱。

企业年底要检修，特别是北方的工厂，这将导致企业备货欲望降低将限制价格的上升动力。

5、主产胶国现货库存充足。

越南橡胶工业集团预计今年年底存货量预计将达到 200,000吨。

泰国前期收储库存 21万吨。近期泰国政府放弃收储，说明短期国内的供应量会较多收储起不到作用。泰国

如此预计印尼和马来西亚也不会好到哪里。

11月至来年 1月中旬为东南亚主产胶国产量高峰期，短期的现货供应会较为充裕。

国际橡胶研究小组（IRSG）高级经济师 Lekshmi Nair称，由于 2006-2008年种植的胶树开始割胶，2014年

全球天然橡胶产量将在 2013年预计产量 1,170万吨的基础上有所增长，预计攀升 4.5%。

6、短期技术面偏弱。

取图富远行情沪胶主力月连续日 K线图

短线技术形态上出现双顶的态势，均线系统和 KDJ值均为空头信号。
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基于以上分析，笔者个人认为短期胶价仍会处于调整中，预计调整至少要持续到消化了本季割胶高峰期利

空后才能有较强的上升动力。

三、中期胶价酝酿强势。原因有以下几点：

1、全球经济面趋强势。

美国供应管理协会 ISM公布，10月份制造业指数为 56.4，为 2011年 4月来最高，预估为 55.9月为 56.2。

中国物流与采购联合会与国家统计局联合公布，10月份官方制造业采购经理人指数(PMI)升至 51.4，9月份

为 51.1。该指数已连续 4个月回升，并创下 18个月以来的新高。非制造业商务活动指数为 56.3%，比上月上升 0.9

个百分点。2013年三季度国内生产总值（GDP）同比增长 7.8%，和路透调查预估中值相符；环比增速为 2.2%。

汇丰银行 1日公布，10月中国制造业采购经理人指数（PMI）终值为 50.9（已剔除国庆节假期等季节性因素），

与之前公布的初值相同，超过上月的 50.2，创 7个月以来最高。

Markit欧元区 10月综合采购经理人指数初值降至 51.5，低于市场预估值 52.5。

欧盟统计局（Eurostat）公布，欧元区 9月失业率为 12.2%，处于纪录高位，与 8月修正后的数据持平，8月

初值为 12.0%；市场此前预期 9月失业率为 12.0%。欧元区 10月消费者物价指数（CPI）初值年率仅上升 0.7%，

为 2009年 11月以来最低水平，预期上升 1.1%，9月为上升 1.1%。

从近期公布经济数据来看中国和美国继续保持良好的态势，欧元区有些疲软，不过和去年比较已经大幅改

善，受中美经济拉动欧元区预计后期也会逐步跟上。

2、全球资金流动性依然会保持宽松格局。

10月 30日美联储公布 10月份议息决议，维持当前每月 850亿美元的购债规模，维持联邦基金利率在 0-0.25%

不变。

为支持向就业最大化和物价稳定的目标继续前进，委员会预计在购买资产计划结束和经济复苏强化后的一段

长时间内保持高度宽松货币政策立场仍是合适的。委员会认为通胀持续低于 2%的目标可能将给经济带来风险，

预计中期内通胀将回到目标位置。

10月 31日日本央行货币政策会议同意，为摆脱通缩和激活经济，将继续推行把货币流通量增至两倍的大规

模货币宽松政策。

10月份欧元区按年率计算的通货膨胀率从 9月的 1.1%降至 0.7%，为 2009年 11月以来最低涨幅，此数值低

于欧洲中央银行为维持物价稳定所设定的 2%的警戒线。加上近期公布的其他经济数据低迷，这将逼迫欧洲央行

采取进一步的措施以促进经济复苏。

从现在的情况来看，各国央行均害怕通缩出现均希望出现温和的通胀，因此可以假设如果不出现恶性通胀

央行是不会主动退出宽松货币政策的。

3、全球汽车销售持续良好态势。
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美国方面：

根据统计机构发布的数据，前三季度美国轻型车新车累计注册销量为 11,773,338 辆，对比去年同期的

10,900,661辆提升了 8.0%。

据路透社报道，Edmunds.com网站近日发布预测称，随着美国消费者不断替换老旧车辆，2014年美国市场

新车销量预计将达到 2006年以来的最高水平。

“2013年美国所有轻型车的评价车龄已经达到 11.4年，车队车辆的不断上升将继续促使消费者在明年返回

市场”， Edmunds首席经济师 Lacey Plache在一份声明中表示：“由于二手车的售价依然高于过去的标准，且二

手车供应依然吃紧，新车市场将继续保持其吸引力。”

按照 Edmunds的预测，美国明年新车销量将在今年的基础上提升 6%。

据彭博社报道，美国车市目前正保持着稳健的增长态势，根据多家行业分析机构公布的预测数据，2014年

美国汽车销量有望达到 1,610万辆。

根据 13家分析机构所公布数据得出的平均结果，2014年美国轿车及轻型卡车的销量预计将增长至 1,610万

辆，，与今年销量预期水平相比高出大约 50万辆。美国车市在金融危机前的 2007年销量达到 1,615万辆，而该

国汽车销量之前创下的最高纪录为 1,740万辆

中国方面：

据中国汽车工业协会统计分析，2013年 9月，汽车市场总体呈现产销两旺态势，月度环比和同比均呈较快

增长。1-9月，汽车产销同比保持稳定增长，增幅较前 8月均有所提升。

欧洲方面：

欧洲汽车制造商协会(ACEA)16日公布的最新数据显示，欧洲 9月份汽车销量同比增长 5.5%至 119万辆，创

两年多来最大同比涨幅，且为过去两年内欧洲新车注册数量第三个月实现增长，从而进一步证实欧洲汽车市场需

求在触及 20多年的低位后开始反弹。

分析机构指出，9月的增长反映出欧洲汽车行业处境的改善，以及消费者信心的抬头。今年第二季度欧元区

的危机逐渐减弱，经济出现复苏，成为车市增长的主要动力

安永全球汽车中心高级合伙人弗斯表示：“最糟糕的局面已远离我们，汽车销量下滑的幅度已有所减缓，我

们看到了需求出现复苏的迹象。

高盛公司汽车分析师 Patrick Archambault表示：“我们预计 2014年欧洲车市将出现超跌反弹”其预测 2014

年欧洲车市销量将同比增长 3%。

韩国汽车研究所日前公布预测称，2014年欧洲车市有望实现 7年来首次增长，同比增幅将达到 2.5%。

其他方面：
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据路透社报道，雷诺日产联盟 CEO卡洛斯·戈恩（Carlos Ghosn）日前表示，同 2012年相比，今年全球汽

车市场的销量预计将提升 1.5%。

LMCAutomotive公司日前发布数据称，LMC推测 2013年全年总销量为 83,807,540辆，同比增长 2.8%。

韩国汽车研究所认为今年全球汽车市场将在 2012年的基础上增长 3%，而借助中国市场的强劲需求，明年全

球汽车销量同比增幅将达到 4%。

根据 The Rubber Economist Ltd.的论断，今明两年，由于天然橡胶在轮胎行业的应用，导致过剩减少从而提

振价格，使得全球天然橡胶消费的增长态势成为定局。

“橡胶过剩的规模正逐渐缩小”伦敦行业顾问董事总经理 Prachaya Jumpasut在印尼巨港举行的全球橡胶会

议上说到。活动中他在演讲中提到，至 2014年年底，在“相对”低的库存-消费比例的基础上，价格可能会攀升

至 3.3美元/公斤。

在 2012年 1,104万吨的基础上，全球天胶消费将于 2013年上涨 1.5%，于 2014年上涨 4.1%，Prachaya称。

他上个月将第三年盈余预测从 475,000吨削减到 209,000吨。亚洲地区的生产商减少割胶以应对低价，导致亚洲

地区优于预期的需求增长，这就是削减预期原因，Prachaya在 9月 10日的一封电子邮件中说。

四、操作建议

综合而言，随着经济走强全球汽车销售会保持良好的增长态势。依据新车轮胎 4-5年更换期计算，中国 2008

年之后的新车从 2013年开始将进入大规模的更换时间。这些因素将带动天然橡胶的消费。

4、中期技术面上有转强的信号。

取图富远行情沪胶主力月连续月 K线图
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时间比例分析，2011年 2月 43500点展开的下跌至今运行了 34个月是沪胶历史上最长的下跌时间。
下跌比例分析，43500点以来的跌幅达到 60.91%，已经达到沪胶大底部的跌幅标准。
波浪分析，43500点展开的下跌已经出现 5波下跌推动浪型：
I浪 43500-----29400--------- 花时 4个月
II浪 29400----36595-------- 花时 3个月
III浪 36595----20700------- 花时 13个月
IV浪 20700-----26700------- 花时 6个月
V浪 26700-----至今----------已运行 11个月
技术指标分析，月 KDJ值出现底背离迹象。
综合来看在中长期技术面上胶价已经具备中期上升的动力，后期突破 43500点的下降趋势线将是上升的信

号。

综合以上的分析，笔者认为受经济面走强、流动性充裕、全球汽车消费增加以及中期技术面转强等因素支

持胶价在运行完季节性调整后将出现中级上升行情。短期的调整走势预计会持续到 12月份左右以消化产胶高峰
期的利空，后期突破 43500点的长期下降趋势线将是上升的信号。
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