
关注沪胶套利机会

□中信期货研究部 童长征

在过去的半年中，沪胶价

格运行的主要特征是区间震

荡。 沪胶的疲软，背后隐藏着

的是它基本面的疲软。由于目

前橡胶所面临的一些困难环

境，在单边操作上，方向判断

殊为不易。 即便看对了方向，

所得回报也非常有限。相形之

下，投资者应该更多的关注橡

胶的套利操作。

基本面疲软压制价格

2017年， 在所有期货品

种当中， 橡胶的表现最为疲

软， 以年跌幅23.13%冠居所

有期货品种之首。 而当年，螺

纹钢、 焦炭等品种涨幅都超

过30%以上。 沪胶弱势可见

一斑。

沪胶的疲软， 背后隐藏

着的是它基本面的疲软。 自

2017年2月中以来， 橡胶的

基本面疲软逐一体现。 首

先， 轮胎工厂的成品库存高

企， 下游轮胎消费不畅。 全

年轮胎产量增速降至低位。

2017年绝大多数月份轮胎

产量同比增速都在5%以内。

而2016年这个数值多数在

10%以上。 作为轮胎消费重

要组成部分的轮胎出口，亦

表现不佳。 2017年，有6个月

轮胎出口同比出现负增长。

反过来看产量， 根据anrpc

数据，2017年，anrpc的产量

为1176.04万吨， 同比增长

9%。 多数国家保持较快增

长。 其中， 柬埔寨同比增速

达 33% 。 印度同比增速为

15%， 甚至连马来西亚的同

比增速也达到8%。而泰国在

历经年初的洪水事件之后，

仍然保留有6%的同比增速。

在这种背景下， 沪胶要奋起

反弹自然相当不易。

单边操作困难

从上述分析可见，沪胶下

行不易，因目前胶价已处于底

部区间，在过去期货价格波动

过程当中，现货却表现相对坚

挺，从一个侧面说明，目前胶

价已处于市场心理底线。除非

出现极端的特殊事件打破市

场的心理预期，沪胶在目前价

格已基本持稳。但胶价上行亦

困难重重，因供需条件未能得

到全面改善。 目前来看，需求

尚未看到曙光，而供应的调整

和改变需要等到开割季开始

以后产胶国的具体措施。相比

之下，期现价差的变化却更为

容易掌握。

期现价差在 2017年 11

月之后， 发生了大幅变动。

而这种变动亦使得套利商大

受其利。 2017年11月中旬，

现货贴水期货达到1500元/

吨以上，最高时达到1800元

/吨以上。 然而，2018年2月

开始， 由于期货疲软， 而现

货坚挺， 价差迅速回归。 截

止到3月9日，期现价差甚至

回归到仅有130元/吨。 价差

的快速回归（仍然是现货贴

水）， 无疑使得期现套利商

快速回收利润。 往年至少要

到五六月份才回归的价差，

而今在 3月初即告完成回

归， 对于套利商而言， 至少

节省了3个月的时间成本。

综上所述， 由于目前橡

胶所面临的一些困难环境，

在单边操作上， 方向判断殊

为不易。 即便看对了方向，所

得回报也非常有限。 相形之

下， 投资者应该更多的关注

橡胶的套利操作。 无论是期

现套抑或是跨月套， 均可能

隐藏着较大机会， 且风险相

对较小， 是投资者在策略的

上上之选。
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烫手的库存 紧绷的资金链 大跌的钢价

钢贸商：说好的大涨去哪儿了

□本报记者 王朱莹

目前螺纹钢市场上， 钢贸商正在新一

轮供需错配的节奏中带着镣铐起舞。 出于

对2018年行情的看好，钢贸商在2017年底

大举累库，造成了“仓库现在普遍爆满” 的

情况，同时使得囤货成本维持在4000元/吨

-4200元/吨的高位水平。

无奈天不遂人愿，一边是库存的累积，

一边是需求的延后， 螺纹钢期现货价格出

现断崖式下跌， 将钢贸商推至了砍仓的边

缘， 而钢贸商踩踏又加剧了价格下滑的速

率。 业内人士认为，钢材3月累积的库存压

力依然较重，消化仍需时日。

昔日香饽饽成烫手山芋

“今年1月钢厂价格和市场价格倒挂，

导致贸易商1月份亏得很惨，2月份稍微好

点，但由于2月份出货周期短，基本有价无

市，一二月平均基本不赚钱。 现在库存全在

贸易商手里，钢厂库存没有压力，所以钢厂

现在还在猛生产，甚至拼命拉价格，贸易商

现在很惨。”上海地区一位钢贸商在中泰证

券调研时表示。

其介绍称，仓库现在普遍爆满，杭州仓

库至少需排队半个月，上海爆满，南京可能

还有极少空间可以存放， 整体情况不容乐

观。贸易商年初加速囤货，赌年后的旺季行

情，但目前库存非常高，有部分托盘商要开

始砍仓。大型贸易商囤货成本在4200元/吨

左右（不含利息，利息是每月1分2厘）。

钢贸商对螺纹钢后市行情的看好，使

得2018年库存累积速度和量大超预期。

“贸易商乐观需求预期促其主动累库，

拿货成本在4000元/吨附近。 ” 广发证券分

析师李莎表示。

根据Mysteel数据， 从2017年冬储累

计来看，时点是从2017年12月15日开始累

计 ， 连续十二周上升 1192.09万吨至

1967.08万吨，累计上升153.82%。

“目前库存统计上不存在权威数据，主

要参考钢联和找钢网， 但由于样本统计的

不确定性，实际库存可能高于统计数字。 ”

根据中泰证券调研结果， 华东地区甚至全

国普遍仓库爆满， 历史上很少南方地区仓

库高库存， 但今年广州地区仓库均出现爆

满情况（除惠州、东莞外均满仓）。

中泰证券认为，这从侧面反映了需求不

好。此外，今年终端下游也留有部分库存，具

体量难以统计，但比2016年和2017年高。 目

前从钢贸商到终端下游手中均有货，主要库

存压力在钢贸商，唯一的利好是钢厂库存压

力相对较小，否则钢价下跌更流畅。

库存累积的另一方面，需求却未见起色。

国投安信期货研究院黑色首席分析师

曹颖表示，节假日、南方阴雨、返工慢，再加

上部分地区限工令未解除等， 共同导致了

今年建筑工地对钢材的需求释放大幅晚于

预期，这也是钢材贸易库存大幅累积、贸易

商冬储预期落空的最主要原因。

资金链紧张增添压力

“冬储贸易商库存压力大的同时，还得

面临一季度末临近的资金紧张， 今年的托

盘成本又高，因此，钢贸或矿贸当下的资金

压力都较大。在这种需求真空期里，季末资

金紧张，再叠加超高库存，直接导致黑色系

期现货价格出现断崖式下跌。 ”曹颖说。

中泰证券表示，调研中，钢贸商普遍反

映资金面紧张， 今年托盘方账期缩短至

60-65天（往年是90天），保证金按关系疏

远从10%到15%、20%不等，利息一般每月

1分1厘，少数高达1分4厘、1分5厘，年化利

率逼近20%。 账期到期集中在3月下旬，最

晚3月底，大部分钢贸商囤货成本在4200元

/吨。 如果钢价继续下跌，托盘方资金紧张，

钢贸商被迫面临降价砍仓局面。

北京三叶帆投资公司总经理此前一周

点评称，1月底2月初上杠杆的钢贸商，账期时

间大概就是3月底4月初，本周成交还不放量

的话，下周钢贸商估计就要着急了，当前价格

基本是钢贸商囤货价格， 目前现货价格绷住

不跌，就是因为钢贸商成本接近，抱团取暖，

到下周终端采购一直不放量的话， 到钢贸商

的金融托盘接近到期，恐怕会有踩踏。

盘面上，3月以来， 螺纹钢期货主力合

约从4062元/吨的高位断崖式下跌，至今累

计跌幅已达9.18%， 截至3月19日， 收报

3651元/吨。

“市场普遍测算认为3700元/吨是钢

贸商砍仓的底线，盘面或许表明，踩踏已经

开始发生。 ” 业内人士表示。

需求出现回暖迹象

“2017年10月、11月建材存在一波严

重的供需错配， 在产业链没有准备的情况

下，钢价暴涨1000元/吨，这一波行情给了

钢贸商对2018年很大的期待， 所以钢价从

5000元/吨很快跌到4000元/吨以后，钢贸

商认为3月份可能会重复2017年11月的行

情。 春节前整体情绪乐观，一致看多，从年

前到年后大幅囤货。 ”中泰证券表示。

目前同样是供需错配， 只不过上次是

需求大增，供应不济；而当下是供应大增、

需求不至，错配的主角已经悄然对调。

西南证券分析师夏学钊表示， 黑色系

的龙头品种是螺纹钢， 本轮大跌正是由螺

纹钢大跌引领， 而其大跌的原因在于供需

面实际变化与市场预期存在较大偏差。 首

先，需求端启动慢于预期，今年春节晚于往

年， 按道理春节后下游工地需求复苏会较

快， 但实际情况是下游需求迟迟未见明显

回升；其次，供应量超出预期，1-2月份处于

“采暖季限产” 区间，然而粗钢日产量却与

非限产时段相差无几；供应增加超出预期、

需求回升低于预期， 理所当然的结果就是

库存量增速远超预期，螺纹钢库存量3月份

升至历史高位。

值得注意的是，上周需求有回暖迹象。

光大证券数据显示，上周，唐山钢厂高炉开

工率为55.49%， 环比前一周上涨3.66个百

分点。沪线螺终端采购量环比上涨33%。经

销商钢材库存下降0.83%，其中长材库存下

降0.69%，板材库存下降1.21%。

“工地需求上周开始启动， 南方终端采

购积极性有所回暖，但仍有较大上升空间。钢

厂高炉依然维持低开工， 且采暖季结束复产

可能需等到3月底或4月初，所以钢材供应过

剩最严重时期可能已过。但另一方面，钢材贸

易库存压力高企，同比增幅高达28%，钢厂库

存也有显著累增，所以钢材3月累积的压力仍

是较重，消化仍需时日。 ”曹颖说。

兴证期货分析师李文婧表示， 今年钢

材社会库存较前几年高点都有所抬升。 在

上周见到库存高点以后下降速度较慢。 说

明随着电炉的投产和高炉的增产， 高利润

刺激了钢铁产量的增加。 而需求在房地产

新屋开工回落的基础上，增长并不明显。此

前期待的旺季需求不如预期， 预期落空后

价格回落。 目前电炉投产和高炉转炉利用

废钢能力的增长， 钢材供应紧张的局面预

计长期得到缓解， 未来钢材市场的长期矛

盾转变成废钢供应和长期需求上。

“目前升至历史高位的库存量不仅仅

是导致本轮下跌的诱因，也成为未来走势的

压制因素。 从更宏观的角度来看，2018年钢

材需求不容乐观，而供应端的去产能进程也

进入尾声，大的供需逻辑也不支持钢价再出

现新一轮的趋势性上涨， 起于2015年底的

钢价牛市顶点或已确定。 ”夏学钊表示。

甲醇期货宜短多长空

□本报记者 张利静

周一，甲醇期货一改上周

冲高回落态势， 迎来放量大

涨， 主力1805合约盘终收报

2789元/吨，涨2.46%。 分析人

士表示，部分装置逐步进入春

季检修，且需求端传统需求恢

复尚可， 提振了市场多头人

气。 短期来看，在现货端仍存

在支撑的情况下，期价大概率

继续获得支撑，但考虑到长期

甲醇的供需宽松预期，压力仍

未得到明显缓解，依然存在转

弱可能。

期价放量大涨

周一， 甲醇期货迎来大

涨，主力1805合约低开高走，

盘中最高至2798元/吨，触及

一个月高位， 尾盘收报2789

元/吨，跌67元或2.46%。 日内

该合约成交量增26.4万手至

104.31万手，持仓量增26630

手至62.22万手。

甲醇期货大涨背后存在

多方面利好推动。华泰期货能

化组研究员刘渊表示，当期甲

醇国内供给处于高位，本周开

始部分装置逐步进入春季检

修， 开工将会逐步下滑，4月

检修将步入高峰，检修体量接

近700万吨左右，很大程度上

提振了市场人气。 外盘方面，

检修也大多集中于4月前后，

进口倒挂明显情况下，进口支

撑开始显现，4月之后， 供给

端缩量较为明显。 此外，需求

端传统需求恢复尚可，对甲醇

有一定支撑。 新兴需求方面，

山东联泓和斯尔邦开工正常，

采购较前期有所提升，斯尔邦

装置检修有望延后至5月，

3-4月静态供需好转。天然气

复产体量不及检修带来的体

量大，因此，甲醇供需格局短

期向好。

现货方面也出现不同程

度的上涨。 上周，各地甲醇均

出现不同程度的上涨，西北和

山东等产区库存去化良好，产

区并无压力，价格均出现较大

幅度的上涨；港口现货上冲较

快， 周五有所回调。 当前，西

北、山东等地压力不大，套利

窗口关闭，仅有西南窗口处于

打开状态。

短期有望震荡偏强

从基本面来看，据刘渊介

绍，供应端方面，截至3月15

日当周，国内甲醇装置开机率

小幅回落至68.28%（-3%），

其中西北地区甲醇装置负荷

回落至 77.04%（-3.09%），

总开工水平小幅下降，主要西

北、 山东等地装置检修导致。

从总的供给情况来看，当前国

内开工处于高位附近，进一步

提升空间有限，国内内盘春季

检修计划逐步公布，目前已公

布的检修产能大约在700万

吨，检修体量较大。

外盘方面，春季检修逐步

公布，中东、南美等地区大约

有500多万吨装置检修，伊朗

卡维新装置投产推迟，在其他

新增投产落实之前，外盘压力

大幅减轻，预计4月之后进口

会有明显缩量。

需求端来看，包括刚需和

投机需求（含备货、囤货/补库

和套保需求）。刚需方面，上周

甲醛、 二甲醚、MTBE和醋酸

的开机率分别为25.05%（+0.

44% ）、17.15%（+0.75% ）、

54.67%（-4.2%） 和84.08%

（-0.50%），甲醇传统需求恢

复尚可；烯烃方面，开工负荷

为76.32%（-7.02%），周内神

华包头降负、大唐多伦一条线

停车带动MTO总开工下行。 4

月下旬关注禾元检修计划，斯

尔邦装置检修计划延后。

对于后市，中信期货分析

师表示，从短期来看，现货端

仍存在支撑 （国内外装置检

修、需求将逐步好转、产区库

存压力已有一定缓和），大概

率会继续支撑甲醇期货盘面

走势。不过，中长期内，由于甲

醇供需面仍存在宽松预期，装

置检修过后将面临逐步重启，

且部分新产能将在二季度陆

续释放 ， 而需求端主要是

MTO装置4月份有集中检修

的预期， 且2018年新增需求

并不多，因此，甲醇的长期压

力将持续存在。 综合来看，在

甲醇短期利多因素逐步增多

的情况下， 现货面仍存支撑，

短期内大概率将维持震荡偏

强态势，不过考虑到长期甲醇

的供需宽松预期，压力仍未得

到明显缓解，中长期内依然存

在转弱可能。

操作上，中信期货分析师

建议短多长空，长线空头可在

基差偏低时择机加仓，且建议

优先配置远月合约。

供过于求压制苹果期货反弹空间

□本报记者 王朱莹

经历了去年底至今年2月下旬的深幅调

整之后， 苹果期货主力1805合约出现了一

波较为强势的反弹，但近期反弹力度有所减

弱。 分析人士指出，短期苹果市场仍处于供

过于求状态，预计期价将维持偏弱运行。

消费不足压制价格

Wind数据显示，2017年12月至2018

年2月22日，苹果期货震荡走低，主力1805

合约累计跌幅达18.17%。 此后则出现了大

幅反弹，至今反弹幅度为8.47%。

“节前苹果下跌主要是由于北方大部

暴雪影响道路交通， 销区客商进入产区采

购的量偏少。另外，低温也在一定程度上影

响了苹果消费， 消费不足加上果农出库意

愿强，报价持续下跌。盘面下跌空头形态资

金跟风，交易量增加强化了下跌趋势。 ”布

瑞克农信集团研究总监林国发称。

方正中期期货分析师侯芝芳指出，近

期现货市场交易情况相比此前有所好转，

产区果农售货积极，交易增加。 不过，目前

果农统货为主要品种，好果的成交一般。 目

前山东栖霞80#一二级红富士成交价格在

2-2.8元/斤，陕西洛川南部70#起步半商品

果价格在2.20-2.5元/斤， 走货情况相比前

期有所好转，价格整体偏弱。

据中国苹果网统计， 苹果产区整体交

易依旧面临很大压力，相对而言，今年纸加

膜富士的整体形式更加严峻， 山西运城以

及河南灵宝产区的库存纸加膜交易均比较

清淡，客商采购积极性明显不高，纸加膜库

存压力明显高过往年， 即便目前纸加膜价

格已降到了成本线， 交易依旧没有好转迹

象，今年纸加膜交易困难程度可见一斑。

1月份苹果出口量环比减少，同比减少。海

关数据显示，2018年1月， 中国出口苹果数量

11万吨，环比下降36.78%，同比下降31.25%。

中信期货分析师陈静等表示， 目前陕

西、甘肃产区苹果库存充足，市场供应压力

仍较大； 销区市场未有好转， 市场消费低

迷，但考虑气温逐渐回升，后期苹果需求或

逐渐有所改善。出口方面，1月出口量环比、

同比均大幅下降。 从基本面看，短期苹果市

场仍处于供过于求状态， 预计期价将维持

偏弱运行。

替代水果陆续上市

3月以来，苹果期货主力1805合约维持

在6892-7313元/吨区间之内窄幅震荡，多

空双方似乎均没有明确方向。

“年后多空双方目前分歧主要在于交割

方面，空头认为2017年苹果上市延后，销售

时间短，且面临各种的水果替代，走货量少，

库存高。 ”林国发表示，综合几个机构的数据

来看，目前山东苹果库存仍在7成左右（入库

量），陕西地区甚至超过7成，后期现货销售

时间短，现货有进一步下跌要求，甚至不排除

出现大幅下跌可能。 而多头认为2017年苹果

遭遇了夏季高温影响，秋季的多雨寡照，苹果

质量下降，满足交割标准苹果比例较小，优果

价格高，难出现进一步下跌。

林国发指出，苹果确实面临较大库存，

前期柑橘大量替代， 而国内各种梨产量大

增，目前库存偏高，已开始降价促销，此外

草莓也已陆续上市。 进入5月份后，各种应

季水果陆续上市，替代更为明显，因此，留

给苹果去库存的时间已经不多。 苹果上市

初期，冷库收购一定数量的优质果，山东收

购价格在3.4-3.5元/斤，完全能保证市场可

提供足够的交割品数量。 大趋势苹果现货

下跌，优果高价也是合理的，但维持往年高

价难度大， 不排除优果价格跟随苹果大市

下跌，只是跌幅较小而已。 综合来看，苹果

期货下跌概率较上涨概率要大。

供需博弈 蛋价短期将延续偏弱震荡

□本报记者 马爽

鸡蛋期货主力1805合约在经历上周震

荡调整之后，本周一跳空低开随后封于跌停，

收报3439元/吨，在日K线图留下一根显著的

大阴线。分析人士表示，现货市场蛋价不断走

低以及期现价差的回归，均令期价承压。目前

来看， 虽然最新的数据显示蛋鸡存栏量处于

历年同期低位，但需求端依然处于消费淡季，

短期内蛋价或以偏弱震荡为主。

期价遭遇跌停

周一， 鸡蛋期货主力1805合约跳空低

开后出现直线跳水， 午前封于跌停板直至

尾盘，收报3439元/500千克，创下近10个月

新低，跌180元或4.97%。

现货市场蛋价不断走低或是主要推动

力量。 据方正中期期货农产品组研究员霍雅

文介绍，上周，全国鸡蛋现货均价维持在3元/

斤附近游走，终端需求不振，鸡蛋价格始终不

温不火，主产地河北以及山东周内接连跌破3

元线， 周内后期主销区北京走货加快拉涨河

北产地蛋价，其他产区以稳为主，窄幅震荡。

信达期货农产品研究员张秀峰表示，

近期，全国鸡蛋价格稳中略有走低，产区鸡

蛋价格以稳为主，局部价格出现回调，养殖

户多正常出货，但整体走货以慢为主，鸡蛋

价格涨势已去，弱势局面或将开启。

值得一提的是，在上周，鸡蛋期货价格

与现货价格跌幅大致持平， 且期价升水继

续高企。 华泰期货农产品研究员范红军表

示，虽然上周鸡蛋期货升水高企，反映出市

场对5月之前现货价格上涨的乐观预期，但

这一乐观预期仍有待验证，一方面，老龄蛋

鸡的淘汰对应着补栏蛋鸡的开产， 芝华数

据亦预计3月之后蛋鸡存栏环比增加；另一

方面，从过往年份走势来看，鸡蛋现货价格

年后到5月整体上多以震荡下行为主，从近

6年来数据来看， 只有出现禽流感疫情的

2014年出现大幅上涨。

招金期货分析师则认为， 此波鸡蛋期

货下跌主要是由于期现价差的回归， 预计

下方仍有空间。

基本面多空交织

从基本面来看，霍雅文表示，供应方面，

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，2018

年2月，在产蛋鸡存栏量为10.66亿只，环比减

少4.28%，同比去年减少5.47%，从规模方面来

看，中小规模养殖户在产蛋鸡存栏量减少，养

殖户春节月份淘汰老鸡数量有所增加； 青年

鸡存栏量环比增加3.53%；育雏鸡补栏量8639

万只，环比减少0.85%，同比增加51.36%。

需求面上，鸡蛋市场仍然处于消费淡季，

销区需求一般，主产区各地走货偏慢，市场无

集体大量囤货购买需求， 终端市场以居民日

常消费为主，需求清淡蛋价低位运行。

养殖利润方面，截至3月9日，蛋鸡养殖利

润每羽57.64元，蛋价趋弱运行，养殖利润低于

前期，但供应趋紧形势不改，蛋鸡养殖利润偏

高震荡，短期内蛋鸡养殖仍将维持盈利水平。

鉴于上述分析， 霍雅文表示， 供应端来

看，2月份在产蛋鸡存栏量处于历年同期低

位，短期内供应偏紧形势不改，蛋价下行空间

有限；需求端来看，目前仍处于季节性消费淡

季，需求清淡令蛋价维持低位运行。短期内鸡

蛋价格或仍以3元附近窄幅震荡为主。

期货方面，张秀峰表示，近期鸡蛋期货

价格整体呈现近强远弱格局，5月合约重点

关注后期老龄蛋鸡淘汰量与补栏蛋鸡新开

产量的对比变动，9月合约重点关注供需预

期与季节性规律的博弈。
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开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

104.98 104.80 104.93 105.04 -0.23%

跨所能化指数

94.19 94.53 94.50 94.26 0.29%

东证大商所农产品指数

102.26 101.45 101.71 102.36 -0.88%

东证煤焦矿指数（大商所）

90.60 87.73 88.81 90.85 -3.43%

东证能化指数（大商所）

103.28 103.62 103.66 103.42 0.19%

东证工业品指数（大商所）

88.11 86.85 87.40 88.23 -1.57%

易盛东证能化指数

86.27 86.61 86.53 86.31 0.35%

易盛东证棉糖指数

86.41 86.58 86.64 86.51 0.08%

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

83.81 84.37 -0.56 -0.66

商品期货指数

981.55 971.64 982.31 971.15 981.69 -10.05 -1.02

农产品期货指数

917.82 915.23 919.98 914.53 918.56 -3.33 -0.36

油脂期货指数

523.24 525.87 526.76 521.61 524.52 1.36 0.26

粮食期货指数

1313.66 1309.97 1317.85 1307.75 1313.66 -3.69 -0.28

软商品期货指数

860.26 862.5 864.68 859.3 859.32 3.18 0.37

工业品期货指数

997.94 985.89 998.77 983.53 997.81 -11.92 -1.19

能化期货指数

689.3 690.65 693.2 686.71 688.92 1.73 0.25

钢铁期货指数

965.88 941.74 965.88 938.34 966.85 -25.12 -2.6

建材期货指数

904.68 891.63 906.76 888.24 904.5 -12.88 -1.42

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

1077.52 1081.63 1075.99 1078.28 -0.46 1079.4

易盛农基指数

1306.72 1311.66 1304.85 1307.6 -0.61 1308.95


