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2010年天胶月报

林天恩  2010年2月24日  星期三
天胶：宽幅震荡行情还将持续
内容提要：

1、 本月行情回顾；

2、 目前仍不具备单边势的行情，震荡行情仍将延续。
3、 小结。
第一部分    本月行情回顾
经过上个月的回调后，2010年2月天胶期价走出了先抑后扬的走势，在春节长假来临之时期价快速拉升，并在长假后的第一天跳空高开并创出了近期反弹的高点，本次的调整行情在控底和回抽的这个过程中表现出了与以往调整不同的现象，一个是时间短，一个是幅度大。相对于原油和金属等工业品，天然橡胶的基本面要坚挺很多，但由于去年天胶价格上涨过快，已经将后市基本面的利好因素部分透支，因此良好的基本面也只能限制胶价回调的空间。
本月的行情总的来看，都属于调整行情，而且是宽幅震荡行情，行情波动相对无序。
图一：天胶指数周K线图
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第二部分    目前仍不具备单边势的行情，震荡行情仍将延续
新年伊始，全球金融市场却遭遇一场寒流袭击，中国政府对流动性问题关注程度的上升导致市场对国内提前退出宽松货币政策的担忧加剧，游资纷纷出逃，给商品价格当头一棒；同时欧洲主权债务危机的进一步恶化也使得投资者避险情绪再度上升，推升美元和日元等低息货币走高，给商品价格再泼一盆冷水。面对全球范围内系统性风险的再度爆发，国内外橡胶价格也从前期高位快速回落到去年12月中旬的水平。日胶连续跌破290、280和270日元整数关口；沪胶也从之前26000点一线大幅回调了4000余点，一度跌破22000点整数关口的支撑。
近期天胶的调整行情还将持续，而且时间还不短，主要有以下几个方面：
一、国内库存消化缓慢仍存压力（和讯财经原创） 

　　自09年5月以来国内上期所公布的天胶库存就呈现持续增长的态势，进入10月份突破10万吨仍没有放缓的迹象，（和讯财经原创）到1月15日超过15万吨，也创出了5年来的新高，虽然1月合约交割后连续三周出现减少，但截至2月12日，库存总量仍维持在123079吨的高位，较去年6月底的41393吨增加了200％，而期货注册仓单也维持在87750吨的高位，较5月8日的20580吨的低位增长326％，而国内停割期也过了近两个月，进入3月中下旬又将陆续开始新年的割胶，国内天胶库存消化缓慢也将继续对市场形成压力；而日本市场天胶库存自11月后也探底回升，截至1月31日TOCOM期货库存4980吨，较10月底增长了145％，而日本橡胶(资讯,行情)协会公布的库存截至1月31日为7288吨，同样增长了85％，而且目前日胶库存增长的势头还没有改变，因此后期库存的消化程度将对天胶走势起到一定指导作用。

（和讯财经原创） 
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    二、货币政策的调整
央行1月12日是金融危机后首次上调存款准备金率，管理层提前收紧流动性的行为还是对市场形成了不小的冲击，沪胶也因此步入长达一个月的调整行情，虽然市场恐慌情绪在节前受到1月亮丽的汽车销售数据提振而有所修复，但是节前最后一天也就是时隔一个月后的2月12日央行第二次上调存款准备金率0.5％，尽管削弱了加息的预期，但央行继续收紧流动性的意图依旧明显。不仅国内是如此，海外市场也有退出流动性支持的迹象，美国联邦储备委员会18日宣布，基于金融市场状况好转，将银行贴现率上调0.25个百分点，由0.5%提高至0.75%；而澳洲更是提前进入加息周期；因此预计2010年逐步收紧流动性将是全球货币政策的主基调，也就预示着全球刺激政策正逐渐步入退出日程。众所周知，09年的天胶行情并非基本面所推动，而主要是货币政策和产业政策利好堆积所主导的“牛”市，因此，政策收缩的大趋势也将削弱对天胶的推动力，中长期天胶将逐渐回归基本面。
因此无论货币政策从何时开始调整，都会挤掉胶价上涨过程中由于投机资金炒作而催生出的泡沫成分，导致胶价出现一波中级回调。而我们认为1月份的这波调整只是预演而已，因为货币政策调整力度还很轻，市场流动性也仍然很充裕。后市各国政府逐渐退出宽松货币政策将成为股市和大宗商品市场最大的风险来源，这对于金融属性较强的天胶来说将是严峻的考验。
三、中国和其他国家之间愈演愈烈的贸易摩擦
历史大量实证研究证明，在危机复苏的初级阶段，贸易保护主义都是抬头的。在就业、经济复苏这样的问题还没得到有效改善的前提下，2010年中国将面临更加严峻的贸易环境。和橡胶相关的贸易纠纷也是层出不穷，自美国 “特保案”后，向我国轮胎出口企业提出反倾销、反补贴调查的国家已达十余个。2月2日印度财政部又宣布对原产于中国等国的炭黑征收为期5年的从量反倾销税。中国橡胶工业协会会长日前指出，2010年将是“轮胎特保案”对我国轮胎产业损害最严重的一年，而世界轮胎等橡胶产品市场没有明显回暖，更增加了我国橡胶工业运行的困难，今年可能成为进入新世纪以来我国橡胶行业发展最为困难的一年。
四、世界经济复苏是否具有可持续性
欧元区主权国家债务问题升级成为未来全球经济复苏面临的一大不确定因素。人们因此担心包括葡萄牙、爱尔兰、希腊和西班牙在内的几大欧盟成员国将无力承担已升至国内生产总值约10%的预算赤字，存在十年的欧洲货币联盟可能破裂。多年来，希腊、西班牙等国的经济增长速度一直位居欧元区前列，低廉的利率催生了建筑和消费支出领域的膨胀，但金融危机暴露了这些国家长期以来的财政约束缺失和结构性缺陷。随着上述主权国家信用危机的升级，欧元兑美元则跌至八个月最低点。虽然目前还很难判断全球经济是否会经历二次探底，但投资者越来越感觉到全球经济增长速度并没有之前预期的那样乐观，信心的动摇也促使投资者开始反思之前上涨过快的资产价格是否存在水分。

　　各方面的因素将天然橡胶价格在2009年推升了三倍，不仅回到危机爆发前的水平，甚至再度回到历史高价位区间。但实体经济离2007、2008年高峰时还有相当大的差距。过快上涨的原材料价格对于下游消费企业的盈利前景以及整个实体经济的复苏也产生负面影响。国内大多数轮胎生产企业的天胶价格盈亏平衡点在2500—2800美元/吨一线，超过这个水平将面临亏损，虽然全球轮胎业最近刮起一阵提价风，但由于产能过剩、竞争激烈，轮胎涨价幅度有限，很难通过提价全面消化成本压力，因此一旦天胶价格的上涨超出下游消费企业的承受范围反而会抑制未来的需求潜力，动摇胶价长期上涨根基。

五、近期基本面相对较好
目前胶市依然保持着相对较好的供应格局。供应方面，受不利天气的影响，在各国相继进入停割期后，橡胶的供应仍维持偏紧格局。另外，云南垦区干旱很可能导致今年我国产胶量下降，供应紧张。沪胶库存近期持续减少，也说明市场上销售良好。加之1月份中国汽车产销量再创历史新高，其他国家汽车销量也表现良好。在橡胶基本面较好的支撑下，沪胶价格受到支撑。
综上所述，由于近期多空双方的各制约着价格的涨跌，因此，要打破这一相持的格局，不是短期可以抉择的事情，到底会调整多长时间，目前仍无定数，只能明确的一点就是，调整行情仍将持续。
（和讯财经原创）
第三部分    小结

本月乃至下个月，笔者认为，天胶的调整行情还将持续，对于现在的行情，说是反弹中筑顶也好，说是反弹中的宽幅震荡也好，目前都说不准，因此对于近期的行情，笔者只能建议投资者以观望为主，或轻仓操作，无单边势可言，不要过于贪婪，知足就好。由于笔者水平有限，以上观点仅供参考。









