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研究结论

胶合板符合交割条件的产品市场偏少
合约上市近月都有软逼仓动作
现货价格相比期货升水
房地产行业企稳，胶合板需求有望改善
    一、胶合板现货市场
胶合板期货仓单成本一直是市场关注的因素。由于胶合板合约拟定质量相对现货市场处于较高水准，交易所这样做也是处于提升行业生产水平的目的，但导致现货市场复合交割质量的胶合板相对短缺。普通的生产企业不愿意大量生产如此高质量的胶合板品种。而大量交割受制于交易不活跃，没有接手盘。企业生产成本存在较大差异，所以努力寻找价格更低的符合质检要求的产品是市场参与者目前的主要任务之一。 从目前的状况看，这类企业不多或者不愿意尝试，因为付出成本相对较高，但回报有限。因此可供期货交割的市场产品很少，除非是提前到厂家定制，否则很难短时间内完成生产交割程序。加上交易所交割检测成本也相对占据较大比重，因此交割量更为稀少。从各企业仓单成本来看，山东地区产品价格较低，但生产注册仓单的成本也保持在135元至145元之间，数量较大的马六甲细木工板价格要高于140元，而供应数量较小的桐木细木工板成本在135元左右。
二、以往合约走势
胶合板是新上市合约品种，已有1405和1409两个主力合约顺利完成交易过程。从两合约的走势看，都有多头进行软逼仓的情况出现。
	图1：胶合板1405合约走势（2013.12-2014.5）
	
	图2：胶合板1409合约走势（2014.2-2014.9）
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上图可以较为明显的看出：两合约在近月都出现多头软逼仓动作，多方拉高逼迫空头砍仓，然后平仓获利了结。在近年房地产行业不景气，房价下行的情况下，都发生这类软逼仓行为。

胶合板利多因素

政府宽松放水，市场利率下行。几年经济增长放缓，PPI长期负增长，政府刺激也在逐步加码。9-10月份，政府宽松意图明显，往市场注入大概接近8000亿流动性。政府试图压低市场利率，刺激实体经济投资增长。10月16日到11月5日这21天的时间里，国家发改委先后批复了16条铁路和5个机场共21个基建项目，这些项目总投资达6933.74亿元。国家发改委密集批复基建项目，释放出明显的稳增长意图。在宽松背景下，工业品有望获得短期支撑。
房地产行业回暖，有望提振需求。在近2个月，管理层密集松绑楼市，放松限购 限贷；下调首付比例；异地公积金贷款松绑等等。地方政府刺激楼市成交量的招数更是激进，例如购房补贴。房地产交易迅速回暖，房价企稳。房地产行业回暖对胶合板需求有较好的利好引导。中层KDJ指标向下摆动，短期探底趋势性较强，但根据以往走势，数值0以下可视为底部。因此继续向下空间并不大，符合10月份豆粕见底的判断。
胶合板现货价格平稳，相比期货升水。1501合约价格大幅低于仓单成本。离交割还有2个月时间，留给空头离场的时间或不多了。一旦多方增仓买多，空头可能再次遇到类似1405和1409合约的困境。
四、交易策略
短期：胶合板130具有良好的买入价值。但如果短期大幅拉升，空头有时间进行仓单准备，所以短时间大涨或许较难。但空方继续往下打压缺乏动能和理由。

中期：随着时间推移，多空方更为不利。中期或会迎来一波多方拉升让空方止损出局的行情。

交易策略：

	单边
	BB1501

	区间
	回落买多交易

	入场
	130以下

	止损
	跌破127止损

	仓位
	10%—30%
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2012年进入大越期货，主要研究豆类和农产品套利。擅长把握市场热点提供较好的套利交易机会。














   胶合板：价格低估，可适当买多








商品期货
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