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要点与建议 

◆ 2010 年 1月央行上调存款准备金率 0.5 个基点，2月 12 日再次宣布于 25 日上

调存款准备金率。美联储于 2 月 18 日宣布上调贴现率，还表示将于 3 月底开

始采取退出救市计划第一步—停止购买资产抵押债券（MBS）。表明了中美两国

应对经济有可能出现的过热状况而采取的宏观调控手段。 

◆ 欧洲债务问题尚未明朗，除了欧元区四国 PIGS 之外，最近英国及爱尔兰也爆

出债务问题，使欧洲地区经济再受打击。 

◆ 丰田深陷召回门事件，令全球第一大生产厂商陷入信任危机。全球汽车业继美

国通用破产后的又一重大影响。 

◆ 产胶国尚未开割，但由于去年种植面积增加，今年料将增产。国内云南干旱将

影响今年国内天然橡胶的产量，预计云南及海南今年减产的消息将会形成一定

炒作。 

◆ 综合分析，由于目前橡胶处于历史高位，国内开割将至，3月一般是采购周期，

但目前销售并未如理想，国内库存较大。3 月开始国内调控力度将加大，美国

方面退出救市计划亦将会对市场造成一定压力。建议投资者可以等待 3月橡胶

反弹到前期高点 26000 附近时适量抛空。 



                                                          广集智慧广集智慧广集智慧广集智慧        永续发展永续发展永续发展永续发展    

2 

一一一一．．．．    2222 月月月月行情回顾行情回顾行情回顾行情回顾    

1. 期货行情回顾 

2月金融环境及外围市场剧烈波动，大宗商品震荡加剧，沪胶先抑后扬，宽

幅震荡。月初，欧洲央行行长特里谢有关欧元区国家债务问题言论点燃市场避险

情绪令美元大涨，全球股市、大宗商品承压大幅下挫，拖累沪胶暴跌1000多点最

低跌破22000 点。随后陆续有利好消息传出，国内1 月份汽车产销两旺再创历史

新高，欧元区国家原则上同意帮助希腊，市场避险情绪降温，全球商品、股市触

底强劲反弹。多重利好支撑下沪胶备受资金青睐，涨势更为抢眼，在跌破22000

点后连续四日暴涨，一周累计涨幅超过2000点。因考虑到春节资金流动偏紧及密

集的新股发行，央行净投放量创出新高，资金推动下节前一周期胶大幅上扬。春

节期间外围表现强劲，同时节后资金重新注入市场，期胶坚持高位运行。虽然基

本面利好及产区旱灾提供有力支撑，但中美两国双双收紧流动性的举措令金融环

境的不确定性增加，多空博弈激烈，期胶高位震荡。3 月份业者将更加关注国内

金融环境的变化，建议密切关注两会进展。 

东京期胶2 月份走势较国内强势。月初在周边市场低迷及投资者对欧元区债

务危机拖累全球经济的忧虑打压下跳水,一度触及七周低点,随后展开强劲反弹

之势。随后中国市场春节长假来临退市，日胶失去沪胶引导，不过周边市场的强

劲反弹提振市场信心，加之产区停割期现货供应紧张且原料价格高企支撑期市。

所以日胶走出一波小单边的上涨行情，至月末再次摸至300 日圆关口，重回前期

高位。然而随之而来的高位获利需求及低迷的商品市场限制了日胶再次冲高可

能。目前正盘整在290 上方的高位区间。从技术上看，日胶在爬升至300 日圆时

上方压力已经显现，前期高位将是后市上冲的一大障碍。目前基本面较为强势，

给期胶提供支撑，后市短期内仍以高位盘整震荡为主。 

 

 开盘 最高 最低 收盘 涨幅 

沪胶 1005 23115 25450 21650 24835 8.05% 

日胶指数 273.1 300.9 264.4 293.1 7.98% 
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2. 现货行情回顾 

本月，因受中国传统假日春节占据影响，交易厅只有三周交易时间。国内产

区海南、云南均出现不同程度干旱灾情，天胶库存被一度消耗，并且春节前后市

场需求低迷交投清淡，挂单量出现较大幅度下滑，价格受到基本面支撑基本保持

宽幅震荡格局。海南产区浓缩乳胶挂单1936吨，成交162 吨；全乳胶挂单651吨，

无成交；10#标胶挂单42吨，成交21吨。云南产区浓缩乳胶挂单1014吨，成交166 

吨；5#标胶挂单412吨，成交106 吨；全乳胶挂单9810 吨，成交3064 吨；10#

标胶挂单1362吨，成交782 吨。广东产区浓缩乳胶挂单371 吨，成交50 吨，10#

标胶挂单21吨，无成交。 

本月天胶现货市场受期胶剧烈波动影响，先抑后扬，宽幅震荡。月初，现货

市场延续内弱外强走势，人民币胶报价受期胶打压大幅下调，而美元胶报价则因

供应面利多支撑坚挺许多，报价下滑幅度有限。虽然下游部分工厂逢低备货意向

增加，局部市场成交略有好转，但大多地区不甚乐观，鉴于成本高位多数贸易商

不愿低价抛货。因考虑到春节资金流动偏紧及密集的新股发行，央行净投放量创

出新高，资金推动下节前一周期胶大幅上扬。但由于临近春节，现货市场并无明

显跟涨迹象，交投基本停滞，商家多封盘，市场波动不大。然而在春节期间外围

市场强势拉涨，同时节后资金回流推动，现货市场大幅补涨，涨幅近3000元/吨。

不过由于元宵节前市场人气欠缺，终端需求尚未恢复，成交清淡。中美两国双双

收紧流动性的举措亦令市场心态受压，月底现货市场基本维持高位震荡走势，市

场心态谨慎。  

下游多数乳胶制品厂家因巨大的成本压力，均不敢接受新订单，任务完成后

提前节前几天便开始停产放假，贸易商亦跟随提前离市观望，市场清淡无比。节

后第一天交易，受到节日期间日胶和外盘累积大涨带动，乳胶价格飙升，现货涨

幅在1000元/吨左右，外盘累积涨幅达到200美元/吨，部分中小型企业开始少量

采购，但大厂仍相对谨慎，观望为主，价格补涨后一直处于震荡走势之中。 

 

图图图图 1111：：：：        天然橡胶天然橡胶天然橡胶天然橡胶期货与期货与期货与期货与现货走势现货走势现货走势现货走势    
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数据来源：广永期货数据库    卓创资讯 

 

图图图图 2222：：：：        越南越南越南越南 3L3L3L3L 胶价格走势图胶价格走势图胶价格走势图胶价格走势图    

 

数据来源：广永期货数据库    卓创资讯 

 

二二二二．．．．    宏观经济与汇率变动分析宏观经济与汇率变动分析宏观经济与汇率变动分析宏观经济与汇率变动分析    

1.1.1.1. 中中中中美经济指标回暖美经济指标回暖美经济指标回暖美经济指标回暖，，，，退退退退出救出救出救出救市预期打压市场市预期打压市场市预期打压市场市预期打压市场    



                                                          广集智慧广集智慧广集智慧广集智慧        永续发展永续发展永续发展永续发展    

5 

2009 年各国的 GDP 数据显示，多数国家已经逐渐走出金融风暴的阴影，开

始出现增长。中美两国 1 月份的 CPI 及 PPI 均显示市场已经重新进入增长阶段，

而前宽松的货币环境可能会成为以后通胀的导火索。为压制通胀预期，中国率先

在 1 月及 2 月出台上调存款准备金率的政策，目的是防止过热的经济增长。美联

储也在 2 月中下旬宣布提高紧急贴现率，这是美联储三年多以来首次上调贴现

率，此举使得贴现率与联邦基金利率上限的差距扩大至 50 个基点，后者目前的

目标区间为 0 到 0.25%。随后美联储表示计划于 3 月底开始退出救市计划的第一

步操作—将终止流动性支持和总额 1.255 万亿美元的抵押贷款支持债券收购计

划。另外中美两国在对于基础货币供应量方面也作出了调节，美国 M1、M2 增速

已经连续下滑。说明了政府对于前期过量投放的资金作出了控制，而市场对于货

币供应量的变化一般会延后 6 个月的时间才作出反映，因此年中商品逐渐转弱的

概率增大。 

中美两国对于流动性的控制政策，一方面确认了目前经济已经逐渐恢复的现

状，另一方面也表明了政府要压制通胀预期的决心。因此在 3 月份，我们预计中

美仍将继续出台控制市场流动性的相关政策—包括中国可能会允许人民币升值。

这将对商品市场产生一定的压力。 

          

图图图图 3333    ：：：：        美国美国美国美国 CPICPICPICPI 与与与与 PPIPPIPPIPPI    
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数据来源：广永期货数据库 WIND 

图图图图 4444        ：：：：        美国美国美国美国 PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数    

 

数据来源：广永期货数据库 WIND 

    

图图图图 5555    ：：：：中国中国中国中国 PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数    

 

数据来源：广永期货数据库   

    

图图图图 6666        ：：：：    美国美国美国美国 M1M1M1M1、、、、M2M2M2M2 增速增速增速增速下降下降下降下降    
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数据来源：广永期货数据库   

    

图图图图 7777    ：：：：美元指数与沪胶走势对比图美元指数与沪胶走势对比图美元指数与沪胶走势对比图美元指数与沪胶走势对比图    

 

数据来源：广永期货数据库 卓创资讯 

    

2.2.2.2. 欧洲债务危机欧洲债务危机欧洲债务危机欧洲债务危机—欧元区沉重的包袱欧元区沉重的包袱欧元区沉重的包袱欧元区沉重的包袱    

2月初欧洲四国爆出债务危机，以希腊为首有可能出现主权债务违约的风险。随即欧洲
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方面受债务困扰的国家的CDS利差纷纷扩大。2月中旬，惠誉评级机构下调希腊四大银

行的信贷评级，从“BBB+”下调“BBB”，展望为负面。标准普尔则维持希腊的

“BBB+/A-2”评级，盟方面表示希腊等国的债务问题密切关注。月末，随着西班

牙成功发行50亿欧元的国债以及希腊方面表示将紧缩财政开支等因素缓解市场

对于欧洲债务问题的担忧，欧元亦止住了跌势。 

图图图图 8888    ：：：：        欧州欧州欧州欧州各国债务状况及国各国债务状况及国各国债务状况及国各国债务状况及国债收益率债收益率债收益率债收益率    

 

数据来源：欧盟、美国财政部、中金 

图图图图 9999：：：：        欧元兑美元及英镑兑美元的近期走势欧元兑美元及英镑兑美元的近期走势欧元兑美元及英镑兑美元的近期走势欧元兑美元及英镑兑美元的近期走势    

 

数据来源：广永期货数据库 
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3.3.3.3. 日本经济仍然低迷日本经济仍然低迷日本经济仍然低迷日本经济仍然低迷    ，，，，流动性陷阱持续流动性陷阱持续流动性陷阱持续流动性陷阱持续    

日本经济仍然不能摆脱低迷状态，日本方面 2009 全年日本经济萎缩 5%，虽然进入 2010

年 1 月后，日本的经济状况有所改善，但由于日联航空破产，丰田汽车召回门事件，均动摇了

日本大型企业在国际上的地位。日元在 2 月份曾一度持续升值，日本央行表示对于当前日元

汇率关注，必要时将采取措施干预。日元的升值一方面是由于美元的低利率，抢夺了日元作

为拆息货币的地位，同时也是由于近期日本相关经济数据好转的结果。但鉴于目前欧洲债务

问题及美国即将实行退出救市计划的影响，预计日元未来一段时间兑美元及欧元将继续升

值，但兑亚洲及新兴经济体货币汇率将有所贬值，主要考虑到日本的大多数外包企业均分部

在这些新兴经济体当中，日元贬值将更有利于日本向这些地区的资本输出。 

图图图图 11110000        ：：：：        美国美国美国美国、、、、日本日本日本日本、、、、欧洲欧洲欧洲欧洲、、、、英国的利率英国的利率英国的利率英国的利率    

 

数据来源：广永期货数据库 wind 

    

图图图图 11111111：：：：日本工业生产指数日本工业生产指数日本工业生产指数日本工业生产指数    图图图图 12121212：：：：日本出口情况有所好转日本出口情况有所好转日本出口情况有所好转日本出口情况有所好转    
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数据来源：广永期货数据库    

    

图图图图 11113333        ：：：：        日元日元日元日元指数与日胶走势对比图指数与日胶走势对比图指数与日胶走势对比图指数与日胶走势对比图    

 

数据来源：广永期货数据库 卓创资讯 

    

三三三三．．．．    橡胶橡胶橡胶橡胶基本面分析基本面分析基本面分析基本面分析    

1. 国外产区种植面积增加 ， 国内恐受干旱影响 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)公布，2009 年全球天然橡胶供应下滑大约



                                                          广集智慧广集智慧广集智慧广集智慧        永续发展永续发展永续发展永续发展    

11 

5.1%，由于单产下降以及不利的天气影响，尽管作物有效面积较 2008 年的 700

万公顷扩张至 713 万，平均单产则从每公顷 1,304 千克降至 1,219 千克。中国

2009 年橡胶产量增长 18%，自 2008 年遭受旱灾之后反弹，而越南产量增长 9.7%。

中国的橡胶产出或者有效面积增加 25,000 公顷，越南增加 23,000 公顷。     泰

国 2009 年产量初步预估为下降 6.1%，因年度单产从每公顷 1,698 千克下滑至

1,576 千克。天然橡胶种植面积扩大 21,000 公顷不能完全抵消单产的下滑。在

印尼，平均年产率从每公顷 994 千克下滑至 937 千克。种植面积约微增 1,000 公

顷。2009 年马来西亚的天然橡胶面积萎缩 20,000 公顷，单产从每公顷 1,411 千

克下滑至1,128千克。印度的平均年产率从每公顷1,903千克下滑至1,753千克。

橡胶种植面积微幅增加 3,000 公顷。 

泰国天然橡胶协会主席 Luckchai 预测，泰国 2010 年的天然橡胶产量将达

300 万吨，比去年增长 5％。由于周边国家天然橡胶市场的竞争日趋激烈，泰国

今年的天然橡胶出口量将与去年持平，维持在 270 万吨左右。Luckchai 指出，

全球天然橡胶产量今年将达 970 万吨，比去年增加 30 万吨。随着经济的复苏，

世界天然橡胶的需求将增长 5％，总量达 930 万吨。泰国 1 月橡胶出口同比跳增

26.1%至 284,291 吨，泰国工业院副主席帕如萨指出，泰国是全球最大的橡胶出

口国家，预测 2010 年出口值将增长 10%，价值达到 5，000 亿铢。 

云南方面由于干旱影响，截至 2 月 20 日，全省秋冬播农作物和水果、茶叶、

蚕桑、橡胶、咖啡五类经济林果因旱受灾面积已达 3825.6 万亩，成灾 2434.1 万

亩、绝收 979.1 万亩，预计小春粮食比上年减产 50％以上。国内橡胶将于 3 月

下旬开始开割，因此若后期云南方面持续干旱，则国内橡胶产量减少的基本面或

将对价格有所支撑。 

中国海关总署公布，中国 1 月份天然橡胶进口量下滑 5.6%，至 171,760 吨。

中国 2009 年 12 月进口天然橡胶 181,905 吨。1 月份进口量较上年同期的 59,192

吨增长近两倍。数据还显示，1 月中国进口合成橡胶(包括胶乳)127,129 吨，较

2009 年同期的 45,028 吨增长 182.3%。 

图图图图 14141414    ：：：：    全球天然橡胶产量全球天然橡胶产量全球天然橡胶产量全球天然橡胶产量    
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数据来源：广永期货数据库     

 

 

2. 中美汽车市场演绎冰火两重天  

图图图图 15151515    ：：：：    中国天然橡胶进口量中国天然橡胶进口量中国天然橡胶进口量中国天然橡胶进口量    

 

数据来源：广永期货数据库 卓创资讯 
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虽然2009年中国成为全球最大的汽车销售市场，中国去年汽车销售及产量均

创出历史新高，中国以1379万辆的产量超越日本，首次成为全球第一大汽车生产

国。但在进入2010年后，全球最大的汽车制造商丰田汽车由于油门问题，在全球

召回了超过800万辆汽车，超过了其09年的产量。由于召回门对于欧美市场消费

信心的打击，预计未来一段时间仍无法迅速恢复。而对于受到08年金融危机影响

的美国汽车业来说，2010年也是其重组复产的重要转折点，但由于金融危机重创

美国三大汽车制造巨头，对于美国汽车制造业的复苏将十分漫长。反观国内，不

单09年产销均创下新高，而且在进入2010年1月份后，国内汽车市场仍然延续良

好的上升势头，1月份销量166.4万量，再次创下新高。鉴于汽车消费可能于受春

节长假影响而提前消费的因素，我们预计2月份汽车销量将略有下降，若后市对

于消费信贷等货币政策有所变动，预计汽车消费增速将逐渐放缓。 

另外，由于轮胎特保案的影响，预计今年轮胎企业的生产将受到一定的压缩。

同时由于年前橡胶处于高于，与去年年初的情况截然不同，因此轮胎企业一次性

集中采购的欲望会相对降低。顾3月份大批量橡胶采购的概率较低，沪胶若持续

高价将会逐渐削减需求，最终将令胶价回落。 

图图图图 16161616        ：：：：        美国美国美国美国汽车及零件订单数汽车及零件订单数汽车及零件订单数汽车及零件订单数    

 

数据来源：广永期货数据库  WIND 

 

图图图图 17171717：：：：美国美国美国美国----国产汽车销售国产汽车销售国产汽车销售国产汽车销售    图图图图 18181818：：：：美国美国美国美国----进口汽车销售进口汽车销售进口汽车销售进口汽车销售    
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数据来源：广永期货数据库   

 

图图图图 19191919        ：：：：        中国汽车产销图中国汽车产销图中国汽车产销图中国汽车产销图 94949494 年至今年至今年至今年至今    

 

数据来源：广永期货数据库 

 

图图图图 22220000        ：：：：        中国轮胎产量中国轮胎产量中国轮胎产量中国轮胎产量    
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数据来源：广永期货数据库 

 

3.库存略有下降，总体仍处于高位 

进入 2010 年后，沪胶库存在 1 月底开始下降，体现了部分消费企业的采购行为，但由

于去年开始库存的不断增加，目前国内期货仓单仍处于 7万吨以上的高位，总库存更是达到

了近 12 万吨。节后需要继续关注下游企业的采购能否延续，因为高价格抑制了需求，估计

目前生产企业受限于高成本，均采取谨慎观望的策略。 

图图图图 21212121    ：：：：        沪胶期货库存走势沪胶期货库存走势沪胶期货库存走势沪胶期货库存走势    
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数据来源：卓创资讯 

 

 

图图图图 22222222    ：：：：        日本胶库存日本胶库存日本胶库存日本胶库存    

 

数据来源：卓创资讯 

 

4.合成橡胶概况 

2009 年 12 月中国合成橡胶（不含胶乳）产量 26.8 万吨，同比去年同期的
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23.3 万吨增长 15.0%；其中 1-12 月份合计产量为 275.5 万吨，同比去年同期的

253.5 万吨同比增长 8.7%。    

丁苯胶： 

节前由于春节长假，节日氛围浓厚，中油西北销售只公布 1-9 号开单的兰化

丁苯胶结算价格，并继续执行挂牌销售政策；中石化以及中油部分主流销售大区

暂未出台明确结算价格指引。节后中油华东销售公司上调丁苯胶挂牌价 500 元/

吨，而中油华南销售公布前期丁苯结算价格后开始实价销售，主流供应厂商丁苯

结算价格预计下周将陆续出台。 

顺丁胶： 

春节前挂牌价格保持稳定， 主流供应厂商表示春节后出台分段结算价格，

部分地区现货流通资源总体有限，而业者陆续离市，各地实盘交投趋近停滞月末

供应厂商多对顺丁胶实价销售价格定在21300元/吨，较月初时上涨1000元左右。

考虑到与天胶之间价差仍大、正月十五过后下游工厂采购亦会增多、各地现货资

源流通有限等利好因素提振，国内顺丁市场气氛积极乐观。月底中间环节询价气

氛尚可，但成交总体平淡，顺丁外盘报价高位持坚，部分商家存在进一步推涨报

价意愿故暂且谨慎持货观望局势明朗。 

 

图图图图 23232323：：：：        丁苯胶与顺丁胶走势丁苯胶与顺丁胶走势丁苯胶与顺丁胶走势丁苯胶与顺丁胶走势    
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数据来源：    EIA 

 

四四四四．．．．    技术分析技术分析技术分析技术分析：：：：        

沪胶目前处于其历史高位区间，由于节前出现了大幅减仓反弹，节后沪胶高

开低走，仍然受压于前期高点 26000 一带。后市观察 3 月份云南减产是否会形成

炒作因素，预计胶价再次上冲空间不大，沪胶将逐步震荡筑顶。若中美两国再次

进行宏观调控，则沪胶有机会回调至前期低点附近。 

图图图图 24242424：：：：    沪胶沪胶沪胶沪胶指数指数指数指数周周周周线分析线分析线分析线分析    
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数据来源：文华财经     

 

日胶指数亦重新回到前期压力位置 300 附近，目前日胶也出现长期的价量背

离现象，但均线系统尚未扭转上升趋势，预计后期日胶逐渐转为高位震荡的概率

较大，关注日元近期是否延续升势。 

图图图图 25252525：：：：    日胶日胶日胶日胶指数分析指数分析指数分析指数分析    
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数据来源：文华财经     

 

五五五五．．．．    三月行情展望与三月行情展望与三月行情展望与三月行情展望与总结总结总结总结    

纵观纵观纵观纵观 2222 月行情月行情月行情月行情，，，，流动性紧缩信号已经出现流动性紧缩信号已经出现流动性紧缩信号已经出现流动性紧缩信号已经出现，，，，美联储退出救市计划的启动将会美联储退出救市计划的启动将会美联储退出救市计划的启动将会美联储退出救市计划的启动将会

对市场产生对市场产生对市场产生对市场产生，，，，欧洲债务问题影响比较深远欧洲债务问题影响比较深远欧洲债务问题影响比较深远欧洲债务问题影响比较深远，，，，国外汽车召回事件影响深远国外汽车召回事件影响深远国外汽车召回事件影响深远国外汽车召回事件影响深远，，，，橡胶橡胶橡胶橡胶

由于处于历史高位由于处于历史高位由于处于历史高位由于处于历史高位，，，，市场需求并不旺盛市场需求并不旺盛市场需求并不旺盛市场需求并不旺盛，，，，因此胶价因此胶价因此胶价因此胶价从从从从目前目前目前目前高位回落高位回落高位回落高位回落概率加大概率加大概率加大概率加大。。。。

建议投资者在本月密切关注欧洲债务问题是否恶化建议投资者在本月密切关注欧洲债务问题是否恶化建议投资者在本月密切关注欧洲债务问题是否恶化建议投资者在本月密切关注欧洲债务问题是否恶化，，，，以及美联储退出救市计划以及美联储退出救市计划以及美联储退出救市计划以及美联储退出救市计划

的时间表的时间表的时间表的时间表，，，，若中国再次对货币供应进行微调若中国再次对货币供应进行微调若中国再次对货币供应进行微调若中国再次对货币供应进行微调，，，，则将是沪胶进入中期震荡下跌的则将是沪胶进入中期震荡下跌的则将是沪胶进入中期震荡下跌的则将是沪胶进入中期震荡下跌的

开始开始开始开始。。。。建议操作区间可以在建议操作区间可以在建议操作区间可以在建议操作区间可以在 26002600260026000000 以上适量抛空以上适量抛空以上适量抛空以上适量抛空，，，，目标目标目标目标 22000220002200022000 一带一带一带一带。。。。    

本月震荡区间本月震荡区间本月震荡区间本月震荡区间：：：：26200262002620026200----23050230502305023050    
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