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沈时度势——期货市场投资策略周度分析

豆粕菜粕：

在中美即将迎来第八轮经贸高级别磋商之际，美豆主力合约在本周三收跌 13.25美分，报 887.5美分/

蒲式耳，跌至去年 11月底以来最低，交易商表示因技术性卖盘和对全球供应充足的担忧打压市场，技术上

显示美豆上方压力加大。

受出口下滑影响，美国大豆库存创下历史新高。与此同时，由于转型改种其它农作物需要大量的设备

投入，别无选择的美国农民只好继续种植大豆。据官方预测，今年春天美国农民将播种 8500万英亩的油籽，

仅比去年下降 4.6%。美国农业部谷物库存报告显示，2018年 12月，也就是美国 2018~2019谷物年度（2018

年 9月～2019年 8月）的第一季度末，美国大豆库存创下历史新高，达到 37.36亿蒲式耳。在大量的初始

供应和第一季度 40%的出口下降的背景下，12月的库存量远高于去年同期的 31.61亿蒲式耳，同比增加 18%。

美国农业部 2月发布的农作物供需报告显示，预计 2018-2019谷物年度全球大豆库存量将达 1.0672亿

吨，创历史最高水平。全球第二大大豆生产国美国的库存预计将明显增加，将比上年度翻一倍，达 2476万

吨。据路透报道，由于高粱出口也承压，转型种植玉米或大麻类植物需要投资一套新的设备，别无选择的

农民只好继续种植大豆，寄希望于贸易前景改善，或政府的救助补偿能够弥补损失。

美国农业部首席经济学家 Robert Johansson预计，美国创纪录的库存将需要数年时间才能被消化，这将

对未来的价格构成压力。

继上周市场对南美大豆产量及库存充足的预期之后，北美方面也释放出大豆种植面积将增加的消息,由

于美国玉米带西部创记录的洪水可能会推迟或阻止种植者播种玉米，美国本季度的大豆种植面积可能比以

前预计的要大。对于本周六凌晨即将公布的种植意向报告，此前机构的预测区间主要在 8420-8550万英亩，

近期 FOCSTONE预估美豆新作种植面积 8770万英亩，远高于市场平均预期。

自 2018年 9月开始，赤道中东太平洋海温持续偏暖，已形成新的一次厄尔尼诺事件。据国家气候中心

预测，预计本次厄尔尼诺事件仍将持续，强度为中等至偏强，今年一季度厄尔尼诺现象已经给北美洲的哥

斯达黎加北部地区的豆类作物种植业造成重创，将造成哥斯达黎加北部地区的豆类作物减产约 50%。豆类

的生长过程很复杂，厄尔尼诺现象造成的干旱时会造成豆类不发芽，即便发了芽也会发育不良，而生长周

期中的前 45天对于豆荚形成至关重要。虽然厄尔尼诺目前并未给美国地区带来干旱少雨，但如果其继续演

变，可能又将成为炒作焦点。

农业农村部公布 2月份 400个监测县生猪和能繁母猪存栏数据，2月 400个监测县能繁母猪存栏量环

比下降 5%，同比下降 19.1%；生猪存栏量环比下降 5.4%，同比下降 16.6%。2月份能繁母猪存栏和生猪存

栏环比均创下有数据统计以来最大跌幅。而现阶段国内猪瘟影响较高，令市场整体对豆粕需求依旧低迷，

致使豆粕现货后市看涨信心不足。

基本面来看，豆粕市场利空压力犹存。但豆粕价格前期大幅下跌已经体现了这种利空影响。南美大豆

基本丰收也已经尘埃落定。下一步逐渐炒作题材会过度到新年度美国种植面积和天气炒作上来。美国农业
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作物论坛显示本年度美豆种植面积存在下降趋势，但下降幅度并不大。目前豆粕市场仍然处于低位震荡行

情，大规模反弹难以展开，但持续大幅下跌也比较困难。操作上短线操作或观望。

期权策略：卖出 9月豆粕看跌期权。或卖出宽跨式期权。

油脂

美国豆油和原油期货走低，马来西亚棕榈油库存可能依然高企，将继续压制马来西亚棕榈油市场表现。

马来西亚棕榈油产量增加，而出口增幅不大，意味着库存将继续提高。船运调查公司 AmSpec Agri马来西

亚公司称，2019年 3月 1-25日期间马来西亚棕榈油出口量为 1,158,178吨，比 2月份同期的 1,138,802吨增

加 1.7%。 船运调查机构 ITS(Intertek Testing Services)发布的数据显示，2019年 3月 1-25日期间马来西

亚棕榈油出口量为 1,152,379吨，比 2月份同期的 1,137,838吨增加 1.3%。

2月末，马来西亚棕榈油产量环比下滑 11.1%，至 154万吨;出口量环比下降 21.4%，至 132万吨;库存

环比增加 1.3%，至 305万吨。与历年数据相比，产量、库存明显大于往年同期，为 10年来的最高点，出

口并不理想。马来西亚棕榈油季节性减产周期为 11月—次年 2月，3月开始进入增产周期。春节前市场炒

作的厄尔尼诺现象未有明显表现，主产区降雨并无异常，意味着后续棕榈油产量增幅按正常年度运行，出

现减产的概率较小。船运调查机构 ITS公布的数据显示，3月 1-20日马棕出口 881924吨，环比减少 4.1%;

其中中国进口 100495吨，环比增长 2%。由于种植油棕树导致森林过度砍伐，欧盟计划在 2030年前将逐步

废除棕榈油在运输燃料中的使用，预计后期马来西亚出口至欧盟的量将减少。目前马棕期货在经过连续 7

个交易日下跌后暂时止跌，但国际市场对高库存且需求不佳棕榈油后市仍持估空心理，未来棕榈油或继续

承压。

巴西新豆开始集中到港令国内前期断豆停机油厂恢复开机，3月 15日当周国内主要油厂开机率回升至
54%，豆油库存增至 138万吨，且春节及开学季过后终端油脂消费能力及提货速度放缓，巴西新豆价格稍

低使得油厂榨利亏损情况得到改善，但受猪瘟影响，粕类需求下滑明显，支撑厂商挺油信心。

当前国内油脂市场购销放缓，供应宽松，但受国内对加拿大进口菜籽的政策影响前期郑油大幅上涨后

回落，目前油脂市场供应并不紧张，而且进口菜籽未来仍存变数，目前不建议做多，操作上反弹逢高抛空

油脂。

场外期权策略：观望。

棉花

郑棉有效预报大幅增加。3月 22日，郑棉仓单 17137（+135）张，有效预报 3717（+1016）张。棉花

现货价格指数走高，纱线价格坚挺；郑棉新仓单持续流入，有效预报大幅增加。综合分析，长期看，印度
MSP构筑全球棉价阶段性底部，棉市或呈现慢牛行情；短期内，中美经贸前景仍存不确定性，美棉主力在
70美分附近获得支撑，郑棉整体延续区间震荡，关注上方套保压力，关注下游订单状况。

根据中国棉花协会物流分会调查，2 月份全国棉花商业库存量为 456.52 万吨，较上月减少 28.34 万

吨。目前市场维持在区间震荡，轧花厂和贸易商根据自己企业的成本在期货市场上套保，当价格跌至 15000

附近企业在期货市场上销售仓单的积极性就降低了，且有部分套保企业获利离场，向下的空间有限，而向

上假如价格高于 15500 则会有大量仓单销售到期货市场上来打压价格。

国际市场，近日，巴西商品供应公司（CONAB）将 2019 年新棉产量上调 1 万吨至 257.54 万吨，

巴伊亚州产量 54.78 万吨，单产 1650 公斤/公顷，同比下降 12.7%，马托格罗索州产量 172.59 万吨，单
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产 1640 公斤/公顷。2018 年，巴伊亚州棉花单产最高，76%马值在 3.8-4.6,73.56%绒长在 1-1/8 以上，31%

达到 1-5/32,7.8%达到 1-3/16 及以上，超过 40%强力达到 30GPT 以上，35.7%叶屑级在 3 级以下。巴西

棉花质量已经有了大幅提升，高等级棉数量越来越多，出口优势也越来越大。2019 年 2 月，巴西出口棉

花 87305 吨，对中国出口 16878 吨，对孟加拉国出口 14265 吨，其他买主是印尼、越南、土耳其、马来

西亚和韩国。目前，巴西棉的高等级报价基差很高，SM 1-3/16 的基差是 1400 点（5 月合约），1-5/32 是
1100-1300 点，SM 1-1/8 是 1150 点，M 1-1/8 是 950-1000 点。10-12 月装运的 M 1-1/8 级 2019 年新花

基差是 900 点（12 月合约）。

美国，美国农业部日前发布通知，减少包括棉花在内的诸多农作物的单产实地调查的范围，取消了执

行多年的 8 月份棉花实地测产，仅保留得州南部的单产调查。此外，美国农业部取消了所有路易斯安那州

和北卡罗来纳州的调查。至此，美国棉花的单产调查只剩下阿肯色州、佐治亚州、密西西比州和得克萨斯

州。此次调整将导致 8 月份供需月报的重要性大打折扣。美国农业部没有专门说明，但业界普遍猜测是政

府为了降低成本。

美国农业部展望论坛显示：预计 2019/20年度美国棉花播种面积 8650万亩，增幅 1.1%；其中，收获面

积增加 22.8%至 7849万亩。预计产量 22.5百万包（折合 489.9万吨），增幅 22.35%。产量增幅超市场预期。

从年度供需平衡表来看，全球及中国棉花库存下降，下年度国储棉将抛储完毕，2019/20 年度中国棉

花进入紧平衡，棉花将出现长期上涨趋势。二季度棉花库存季节性下降，供应压力逐渐减弱，对于棉花价

格的压力在减弱。下方空间有限，期货前低位置将成为较强支撑。如果没有天气或其他问题，较差的情况

是棉花继续震荡，如若发生天气或运输等问题，棉花将出现供应短缺，价格更容易上涨。

2019/20年度美棉产量增幅超市场预期，影响利空，抵消之前中美磋商的利好预期。预计在中国进口增

加及全球棉花整体增产的大背景下，棉价整体震荡运行。国内储备棉减少及社会库存增加是当前市场面临

的主要矛盾。但后期随着棉花存量逐步减少，市场仍然有再次反弹的机会。 操作上逢低少量做多或观望。

期权策略：卖出看跌期权。

白糖

本年度全球食糖供应过剩幅度缩小，国内外糖价处于低位，糖厂利润亏损，拖欠蔗农资金，各国采取

不同措施以保护蔗农利益与糖厂的正常运转，对糖价形成支撑。我国加强走私打击提高配额外进口关税，

减少外糖流入冲击国内市场。多机构预计在 2019/2020 年度全球食糖将出现 100-200 万吨的供应缺口，
2019 年将是国内外食糖由供过于需向供不应求的转折点，是糖价从熊市向牛市转变的关键节点。

根据 USDA 的供需报告数据，2018/2019 年度全球食糖产量为 1.86 亿吨，比上年度的 1.95 亿吨减

少 4.47%。全球食糖消费量为 1.78 亿吨，比上年度的 1.75 亿吨增加 1.55%。2018/2019 年度全球食糖依

旧处于过剩，不过产量与消费的差额在缩小，本年度的产量与消费差额为 822 万吨，较上年度的 1962 万

吨减少 58%。这也导致了 2018/2019 年度的期末库存降低增幅，2018/2019 年度全球食糖期末库存增加
132 万吨，远低于上年度的 955 万吨。本年度全球食糖依旧处于过剩，不过供过于需的局面要好于上年度。

对于 2019/2020 年度的食糖供需，不同机构也进行了预测，ADM 公司认为在 2019/2020 年度全球食

糖由过剩转为供应不足，存在约 200 万吨左右的供应缺口。分析机构 Green Pool 在 2019/2020 年度的首

份报告中预估，全球食糖市将出现供应短缺 136 万吨。该机构认为 2019/2020 年度供应短缺主要由泰囯、

巴基斯坦和印度产量减少导致。同时，Green Pool 将 2018/2019 年度全球供应过剩量从此前预估的 360 万

吨下调至 264 万吨。

国际食糖业组织（ISO）认为，2019/2020 榨季全球食糖供给宽松将转入供应偏紧状态，供需缺口预计
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为 200万吨左右。同时，ISO 将 2018/2019 全球食糖供给过剩量下调至 217 万吨。多机构预估的 019/2020

年度全球食糖供需缺口的数量不同，但是存在缺口确是共识，这就奠定了未来糖价将从熊市转向牛市。全

球食糖产量主要集中在印度、巴西、欧盟、泰国和中国，这五个国家的产量总和占全球食糖产量的 60%。

在历史上，巴西一直为全球第一大食糖主产国，不过在 2018/2019 年度，巴西产量大幅下降，创 12 年来

新低，而印度产量增加，使得印度产量首次超过巴西，成为全球第一大主产国。印度食糖 2019/2020 年度

产量减少。从 2010/2011 年度以来，除了 2016/2017 年度由于厄尔尼诺导致印度食糖产量减少之外，印度

食糖产量均高于消费量。2018/2019 年度印度食糖产量为 3587 万吨，比上年度的 3411万吨增加 5.16%，

食糖消费量为 2750 万吨，比上年度的 2650 万吨增加 3.77%。产量增加 176 万吨而消费增加 100 万吨。

巴西食糖本年度减产，下年度增产。巴西食糖 2018/2019 年度的产量大幅下降，根据 USDA 的预估

为 3060万吨，比上年度的 3887 万吨减少 827 万吨或 21.28%，出口量亦减少 860 万吨。由于出口量减

少量大于产量变化，最终期末库存小幅增加至 125 万吨，比上年度的 92 万吨增加 33 万吨。由于
2018/2019 年度巴西甘蔗产量减少，同时甘蔗制乙醇产量增加，导致食糖产量减少，并创下从 2006/2007 年

度以来最低产量。由于巴西中南部地区的甘蔗种植占巴西的 90%，因此该地区的甘蔗压榨与食糖产量大致

可以反映巴西全国的情况。从去年的 4 月 1 日到今年的 2 月 1 日,巴西的中南部地区糖厂共压榨 5.6亿

吨甘蔗,比上年度同期减少 3.5%，其中糖产量为 2640 万吨，同比减少 26%,乙醇产量为 303 亿公升，同

比增加 20%。目前甘蔗用于压榨食糖的比例为 35.4%,而用于生产乙醇的比例为 64.6%，上年度的食糖与

乙醇的比例分别为 46.9%和 53.1%。

本年度泰国食糖下降。泰国食糖在 2018/2019 年度的产量为 1380 万吨，比上年度的 1471 万吨减少
91 万吨或 6.19%，消费量为 258 万吨，相比较上年度的 263 万吨变动幅度不大。不过由于巴西食糖产量

与出口减少，全球增加了从泰国进口食糖。由于甘蔗价格较低，泰国蔗农转向种植木薯等其他作物，种植

面积减小，2018/2019年度食糖产量下降。2018/2019 年度泰国食糖出口量为 1150 万吨，比上年度的 1050

万吨增加 100 万吨或 9.52%。产量减少出口增加，最终导致泰国食糖期末库存由上年度的 720 万吨下降

到本年度的 692 万吨，降幅为 3.89%。

2.二季度我国食糖库存逐步下降，供需紧平衡

根据我国农业部的数据，2018/2019 年度我国糖料种植面积为 147.7 万公顷，其中甘蔗种植面积为
124.3万公顷，占比为 84%；甜菜种植面积为 23.4 万公顷，占比为 16%。相比较与上年度的 137.6 万公

顷，糖料种植面积增加 7.34%，其中，甘蔗种植面积比上年度的 120.1 万公顷增加 3.5%；甜菜种植面积

比上年度的 17.5 万公顷增加 33.7%。糖料种植面积增加，但是不利天气导致单产有所下降。2018/2019 年

度我国甘蔗单产为 63 吨/公顷，比上年度的 66.75 吨/公顷减少 5.62%；甜菜单产为 52.5 吨/公顷，比上

年度的 55.2 吨/公顷减少 4.89%；最终糖料单产为 57.75 吨/公顷，较上年度的 60.98 吨/公顷减少 5.3%。

由于糖料种植面积增加幅度大于单产下调幅度，最终食糖产量增加，主要体现在甜菜糖产量的增加上。

2018/2019 年度我国食糖产量为 1068 万吨，比上年度的 1031 万吨增加 3.59%或 37 万吨，其中甘

蔗糖产量为 925 万吨，比上年度的 916 万吨增加 0.98%货 9 万吨；甜菜糖产量为 143 万吨，比上年度

的 115 万吨增加 24.35%或 28 万吨。甜菜糖的产量增幅占我国食糖产量增幅的 76%，贡献了大部分的增

量。

在 2018/2019 年度，我国食糖产量与进口量分别为 1068 万吨和 290 万吨，合计供应量为 1358 万吨，

比上年度的 1274 万吨增加 6.59%或 84 万吨；消费量与出口量分别为 1520 万吨和 15 万吨，合计需求

量为 1535 万吨，与上年度的 1528 万吨相差不大，同比增加 0.46%或 7 万吨。无论是本年度，还是上年

度，我国白糖供需均存在缺口，其中 2018/2019 年度供需缺口为 177 万吨，2017/2018 年度缺口为 254 万

吨。除了通过消耗部分库存弥补缺口之外，国内外食糖价差导致难以完全杜绝的走私糖，也是弥补供需缺

口的一种途径。
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我国对配额外的食糖额外增加关税以保护国内蔗农利益。商务部对进口食糖实施保障措施，自 2017 年
5 月 22 日在 50%配额外关税的基础上，加征关税，并逐年递减，实施期限为 3 年。具体加征关税为 2017

年 5 月 22 日到 2018 年 5 月 21 日，加征 45%的关税；2018 年 5 月 22 日到 2019 年 5 月 21 日，

加征 40%的关税；2019 年 5 月 22 日到 2020 年 5 月 21 日，加征 35%的关税。目前我国食糖进口关

税为 90%，配额外无进口利润；即使到今年 5 月 21 日之后，关税下调到 85%，仍无进口利润。在政府

加强走私打击与加征配额外关税的背景下，有效减少外糖流入，国内食糖供需处于偏紧格局。

基本面上，国内工业库存低于去年同期水平，销糖率提高，供求形势趋于好转，减少了下半年的供应

量，有利于糖价上涨，目前 5000附近的价格相对中长期来说，处于偏低水平。目前分析机构大部分还是认

为 2019/2020 榨季全球糖市或出现供应 200多万短缺，苏克敦金融预计下一年度全球供应缺口达 400万吨，

全球糖市基本面趋好。短期国内处于蔗糖压榨高峰期，但销糖率快于去年同期，叠加广西政府收储政策的

支持，郑糖下方支撑较强。长期看国际食糖市场处于低位，未来种植面积可能有所减少，全球糖市场可能

向供需平衡方向转换，郑州白糖期货可能步入低位宽幅震荡时期。长线操作逢下探回调企稳之后做多。短

期看市场可能需要充分调整之后才能出现比较好的做多机会。

期权策略：买入远月看涨期权

螺纹钢

本周全国螺纹库存公布：本周螺纹社会库存较上周下降 44.66万吨至 872.28万吨（历史最高 1095万吨），

同比去年同期低 109.39万；钢厂库存本周下降 8.79万吨至 246.55万吨（历史最高 457万吨），合计库存下

降 53.45万吨；本周产量环比上升 8.14万吨至 338.83万吨。本周厂库与社库环比继续下降，但降幅连续第

二周收窄；与此同时，产量连续第四周上升。

三月整体市场需求得到释放，钢价迎来了年后的一波大涨，终端备货积极性持续回升，但月末受高炉

和电炉钢厂的开工率均出现持续攀升，使得钢厂产量增加，而需求端从时间来看，今年需求释放较去年有

所提前，透支情况较为明显，月末钢价出现了滑铁卢现象，从全国重要城市的钢价以及成交状况可以窥见

目前的窘境。月末钢价整体走势弱稳，现货实际成交多可在报价基础上继续让利 10-20。

表观消费量维持高位，螺纹周度表观需求增加 3.73至 407万吨，再度维持在 400万吨/周以上，同时接

近 2018年春节后的历史高位。在需求较早回归的带动下，表观需求提前 3周升至 400万吨以上。不过，上

周增幅已经明显放缓，从 2018年同期来看，在 2018年 4月，被抑制的需求集中释放，地产新开工增速快

速提升的背景下，表观需求的峰值区间也仅维持了 4周，随后就明显回落。今年需求只是释放节奏提前，

地产新开工仍面临增速下降压力，预计需求峰值也难以持续超过 4周，四月整体需求恐不及三月。

基建方面，上半年制造业、房地产项目投资有望保持平稳增长，但国家对房地产的政策方向也不算十

分清晰，上半年房地产行业还是存在一定压力，产量方面，限产采暖季节过后，钢厂陆续恢复正常生产，

产量持续上升；且临近南方梅雨天气，影响需求启动，后期来看，钢厂挺价情绪明显，月初资金方面压力

有所缓解，且临近清明小长假，备货需求或有所释放，中间商心态较为坚挺，对后市仍多报乐观心态，但

基本面不甚乐观，市价上行仍存在较大的风险。

2018年房地产土地购置增加 14.3%，2019年基建有所回升这决定了 2019年春天钢材需求仍然较好。

但 2019年 1-2月房地产销售及土地购置数据利空，土地购置面积大幅回落，长期对市场预期有所转变，土

地购置面积的大幅下降直接影响今年下半年的钢材需求。而且钢材价格处于高位导致电弧炉产量增加。总

之今年情况不同以往，供应继续增加，需求预期变弱，远月合约大幅贴水可见一斑，市场继续震荡走弱可

能性较大。操作上库存较大的企业做好卖空套期保值。
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外期权策略：观望

铜

1-2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 7080.1亿元，同比下降 14.0%。统计局：前两月规模以

上工业企业利润总额 7080.1 亿，部分重点行业利润下降与春节假期因素是影响主因。剔除春节因素后上

年同期持平略降。

中国国家统计局公布 1-2 月全国经济运行情况，整体数据如预期，表现较差。其中规模以上工业增加

值明显下滑，全国失业率较 18 年同比小幅上升。全国消费品零售数据基本平稳，固定资产投资继续小幅

回升。但需要关注的是，房地产相关数据明显下滑，虽然房地产开发投资完成额小幅上升，但房地产销售

和新开工面积同比大幅下滑，其中，房地产销售面积自 16 年至今持续下滑。房地产行业明显降温，后市

压力较大。

国际方面，3 月 20 日，美联储宣布不加息，且预计年内不加息、明年加息一次，9 月末停止缩表。3

月 26 日，10 年期美国国债收益率与 3 个月期收益率继续倒挂，这是近期出现第二次美债收益率曲线倒

挂。分析认为，这是债市在美联储暂停加息之后，为下次降息快速定价。

商务部昨天举行例行新闻发布会，在回答中美经贸磋商问题时，新闻发言人高峰介绍，近期刘鹤副总

理就中美经贸问题和美方举行了多轮电话磋商，取得一些进展，有大量工作有待完成，今天下午晚些时候

美方代表团抵达北京，今晚双方将举行工作晚餐，明天双方将全天进行磋商。下周刘鹤副总理将访问华盛

顿与美方举行第九轮中美经贸高级别磋商，目前双方团队正在全力以赴进行认真谈判，朝着落实两国元首

重要共识的方向努力。

【SMM：铜矿的紧缩之路】在“2019年中国（鹰潭）铜产业高峰论坛暨第十四届铜产业链峰会”上，

上海有色网表示 2019年海外新投产大型矿山屈指可数。预计 2019年铜矿供应增速 2.2%左右，矿产铜增量
45万吨左右，同比增速放缓。全球主要矿企 2019年新增产量有限，甚至有所下降。

宏观上 3月份公布的中国经济数据不乐观，而且美国欧盟日本的 PMI数据都处于下行态势。铜市场需

求确实不能乐观。目前唯一支持铜价格的是国外的低显性库存，但国内保税区库存和上期所库存及广东地

区库存在持续增加。如果 4月份公布的数据不如预期好转，那么铜市场进一步承压。前期公布的房地产数

据和固定资产投资数据并不乐观，尤其是 房地产销售和土地购置面积大幅下降导致未来长远需求预期悲

观。总体来看，目前铜市场受供给干扰和低库存的利多因素虽然短期仍然占主导， 但未来长期决定铜市场

的主要还是需求因素。 目前铜市场上方压力逐渐加大。在目前的价位上不可过于乐观。操作上谨慎为好，

有库存企业需要做好卖空套期保值，未来方向我们认为市场上方空间有限，后期仍然有下探风险。

期权策略： 买入看跌期权熊市价差策略

橡胶

NOAA研究显示预计 2019年热带太平洋的厄尔尼诺现象较弱，可能会持至 2019年春季。由于预期发

生强度较弱，因此预计不会产生大范围或重大的全球影响。然而，在接下来的几个月里，一些局部地区可

能会受到微弱影响。

从基本面来看，目前国内产区新一轮割胶尚未开启，东南亚产区仍处于停割期，天然橡胶产出处于低

位；近期国内了轮胎企业开工水平尚可，市场运行同样维持相对平稳，终端需求表现一般，厂家出货较前

期有所放缓。乘联会最新周度分析显示，3 月首周国内乘用车市场零售日均达到 3.4 万台，同比下降 25%，
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与前几个月第一周起步零售下降 40%以上的表现来看，3 月首周表现已经是逐步改善的趋势。美联储年内

第二次会议释放了更强烈的鸽派信号，不但明确计划今年 9月停止缩表，而且多数联储官员预计今年全年

不加息，明年加息一次，而三个月前的主流预期为今年将加息两次。综合来看，当前天然橡胶产出继续处

于低位，需求端则无明显增长点，天然橡胶市场供需格局无明显改善；上期所天然橡胶仓单库存持续增加，

库存压力暂无缓解，对胶价压制作用明显。

全球天然橡胶市场供应仍处于高速增长期。从天然橡胶生产国协会（ANRPC）公布的数据来看，2018

年东南亚五大天然橡胶主产国泰国、印尼、越南、马来西亚和印度的天然橡胶产量有增有减，总体呈现大

幅增长趋势。2018年泰国天然橡胶产量为 485万吨，同比增 42万吨；印尼天然橡胶产量为 377万吨，同

比增 14 万吨；越南天然橡胶产量为 110万吨，同比基本持平；马来西亚天然橡胶产量为 60万吨，同比

减 14万吨；印度天然橡胶产量为 65万吨，同比减 6万吨。东南亚天然橡胶五大主产国在 2018年合计增

产天然橡胶近 36万吨，全球天然橡胶产量在 2017年大幅增产 100万吨之后，2018年继续增产 40万吨以

上。若无特殊的自然灾害，预计东南亚天然橡胶主产国在 2019年依然有 50万吨以上的增产潜力。

天然橡胶的下游需求正面临增长挑战。 根据中国汽车工业协会发布的数据，2019年 2月份，中国汽

车产销分别完成 141万辆和 148.2万辆，较上月分别下降 40.4%和 37.4%，较上年同期分别下降 17.4%和
13.8%。考虑到春节假期因素，以 1—2月累 计数据作为口径来看，2019年 1—2月份中国汽车产 销分别

完成 377.6万辆和 385.2 万辆，产销量相比 2018 年同期分别下降了 14.1%和 14.9%。而在 2018 年 1—2

月，中国汽车的生产和销售同比数据分别为下降 2.8%和增长 1.7%。由此不难看出，中国汽车市 场在经历

十数年高速扩张之后，需求形势在 2019年 将迎来相当严峻的挑战。

目前天然橡胶市场供应压力仍然较大。而且下游需求也不太乐观。目前市场仍然在向下寻求支撑。但

从技术上看国内橡胶虽然弱于日本橡胶和新加坡橡胶，但三者都表现出一定的低位支撑，而且国外橡胶已

经出现较大的涨幅。国内和日本橡胶及新加坡盘都表现出一定的共振，技术上似乎表现出一定的反转征兆。

但国内库存压力犹存，而下一年度天然橡胶市场仍然是供应充足。所以未来仍然需要底部反复震荡磨底之

后才能有更大的上升动力。目前处于回调过程之中，估计在现货压力之下回调仍然具有空间，操作上耐心

等待回调之后的做多机会。

期权策略：待调整之后买入看涨期权或者牛市价差策略。
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