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1111、、、、7777月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦((((陈章柱陈章柱陈章柱陈章柱))))

国内方面，中国央行(PBOC)货币政策委员夏斌周一(7 月 25 日)表示，中国不应

担心美国债务协商僵局，预计美国国会最终将达成协议来避免危机。夏斌淡化了中国

经济面临的短期风险，认为美国别无选择，只能继续采取宽松货币政策来支持经济,

美国将必须发行更多债券和更多的货币,中国外汇储备规模全球居首，6 月末外汇储

备增加 1,528 亿美元，至创纪录的 3.2万亿美元，其中有很大一部分是美元资产。夏

斌并重申，中国应加快外汇储备多元化，债务谈判吸引了太多媒体的注意，因美国政

客试图在2012年11月总统大选之前，在债务问题方面能够再赢得一些战略上的分数。

夏斌认为，他们不会违背国家的利益，他们现在是在打政治牌，他们最终将达成妥协。

美国三大评级机构近期都已经表示，若美国未能上调举债上限，将下调美国债信评级。

国外方面，某外媒周日报道称，美国共和党人为短期提高债务上限做准备，而美

国总统奥巴马(Barack Obama)表示将否决该提案，两党分歧进一步加大。美国参议院

多数党领袖里德(Harry Reid)表示，对共和党人持有的立场深感失望，共和党正逼迫

美国出现违约。而美国众议院议长博纳(John Boehner)的发言人 Michael Steel指出，

短期提高债务上限不可避免，短期提高债务上限不可避免，短期提高债务上限不可避免，短期提高债务上限不可避免，这意味着美国将在 2012 年大选前就该国借款授权再进

行投票。葡萄牙央行行长科斯塔认为，有关葡萄牙选择性违约的想法是毫无可能的，

欧盟峰会的决定令市场能够更乐观地面对未来，领导人决定以一个更低的利率为葡萄

牙发放援助贷款，葡萄牙救助计划将以一种严格的态度来执行。科斯塔指出，欧盟峰

会的决定将可能令希腊评级被暂时调降至选择性违约，而葡萄牙绝不会出现此种情

形。

2222、、、、7777月行业动态（陈章柱）月行业动态（陈章柱）月行业动态（陈章柱）月行业动态（陈章柱）

北美6月汽车产量同比增速2.03%，累计同比增速9.28%，其中客车同比增加3.3%，

轻卡同比减少 0.5%，重卡同比增速 49.95%。总产量的同比和累计同比增速在下滑。
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印度国有橡胶委员会周五公布称，该国 2011年 6 月天然橡胶进口量大幅攀升 60%

至 19,118 吨，而同期该国天然橡胶产量增加 4.1%至 59,200吨。据还显示，该国 6 月

橡胶消费量增加至 80,500吨，高于上年同期的 74,450 吨。

美国商务部 7 月 12日公布的数据显示，美国 5 月天然橡胶进口量为 71,574,502

千克，较 4 月进口的 45,277,092 千克增加 58.1%，较去年 5 月进口的 41,390,640 千

克增加 72.9%。

马来西亚统计局最新公布的数据显示，2011年 5 月，天然橡胶库存为 117060 吨，

较上个月下降了 7.3%。与去年同期相比，减少了 3.1%。产量为 71626吨。较上个月

上升了 9.4%，但与去年同期相比，增长了 11%。出口量为 81168吨，较上个月下降

了 18.1%。与去年同期相比，增长了 26.4%。进口量为 45800吨。较上个月下降了 0.8%，

与去年同期相比，减少了 7.9%。

国际橡胶研究组织（IRSG）周五称，全球 2011 年需求料将达到 2570 万吨，2012

年需求料为 2760 万吨。IRSG 最新对全球 2011 年橡胶需求的预估略低于之前在 3 月

预估的 2610 万吨。 今年全球天然橡胶需求预期将增加今年全球天然橡胶需求预期将增加今年全球天然橡胶需求预期将增加今年全球天然橡胶需求预期将增加 3.8%3.8%3.8%3.8%，，，，明年料增加 5.4%；而

全球今明两年合成橡胶需求预期分别将增加 5.0%和 9.0%。IRSG 称全球 2011 年天然

橡胶产量将增加产量将增加产量将增加产量将增加 5.6%5.6%5.6%5.6%，2012 年将增加 8.2%，部分是受价格较高推动，且假设生长

状况正常。IRSG 称，全球 2010 年橡胶消费量达到 2460 万吨，增加 15.3%，因汽车

及轮胎需求强劲回升。

3333、、、、1201120112011201资金动向资金动向资金动向资金动向 （张元鸿）（张元鸿）（张元鸿）（张元鸿）

RU1201 的持仓量和成交量伴随着价格的回落而减少，观望情绪较强；多头前 5 净

持仓比回升至 0.7%，说明空头在此点位并未完全占据主导权，价格下跌使投机资金

止盈离场，而做多资金却逢低入场，使净多持仓比上升至 1%附近，但这并不意味这

做多资金摆脱危险区域，因为多头的增持是试探性的，多空双方将继续在此处搏杀。
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图1：沪胶1201前5名净多持仓比与沪胶指数收盘价格 图2：沪胶1201日持仓量与沪胶指数收盘价格

资料来源:上期所、中期研究

4444、结构量化分析（许建国）、结构量化分析（许建国）、结构量化分析（许建国）、结构量化分析（许建国）

周线级别企稳明显，周线周期指标出现底部拐点，表示未来中长期来看，震荡上

涨将是主基调。从周期统计来看，上涨周期持续时间为 24 周左右。

图3:周线级别周期分析

资料来源:wind、中期研究

日线级别沪胶指数处于上涨周期中，指标继续上涨，目前暂未出现周期指标顶部

迹象。但上涨周期已处于中后期，本周或有冲高回落。
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图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，目前方向性不够明确，短期面临方向性选择。

图5:15分钟周期分析

资料来源:wind、中期研究

5555、国内外现货分析（陈章柱）、国内外现货分析（陈章柱）、国内外现货分析（陈章柱）、国内外现货分析（陈章柱）

国内现货方面，周一全乳胶成交 165 吨，成交均价 34690 元/吨，标二胶成交

159吨，32880 元/吨，浓缩乳胶成交 202吨，成交均价 21860 元/吨；按照标胶与乳

胶的比价计算，全乳胶合理价 33500元/吨，现货价格依然相对期货滞涨，使得期货

价格上涨在 36600 以上面临正向套保的压力，远月升水现货 1010 元/吨，升水均值

815 元/吨，同时 2011 年至今现货均价 36610 元/吨，沪胶 1201 连续 4 个交易日未

能站稳 36000 元/吨，周五尾市冲击并站稳 36000 元/吨，周一未能守住，现货的疲

弱促使 1201 面临 36000 的整数关口。
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图6:标胶和乳胶比价

资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，生胶片最新成交均价 4250 美元/吨，较上周五原料成交均价上

涨 67美元/吨，工厂在原料成本下的合理出厂价为 4613 美元/吨，新加坡近月烟片

收盘 4765 美元/吨，东京近月 4789 美元/吨，远月 4832 美元/吨，目前烟片市场价

格给予烟片生产商价格下跌的缓冲空间，也就是说在当下原料与成品价格下，烟片

生产商具有一定囤货的安全边际。烟片胶与 20号标胶价差趋于合理，烟片胶处于略

微低估的价格。

6666、国内外期货分析（陈章柱）、国内外期货分析（陈章柱）、国内外期货分析（陈章柱）、国内外期货分析（陈章柱）

国内方面，沪胶连续 4 个交易日成交量减少 257262 手，持仓量减少 8928手，

资金对高位振荡的价格区间参与兴趣减少，周一前 20 名会员多头增加 1473 手，空

头减少 978手，净多头 5430 手，增加 1817 手，上周日均净多头 3036 手，前 20 名

会员多空资金保持相对均衡，从资金效益的角度来讲，沪胶处于强劲的反弹和趋势

之中，33700-34500 构成沪胶继续上行的强支撑，市场的强势反转给市场带来丰厚

的获利盘，多个时间周期的空头在 36600 一线面临爆仓。

东京方面，周一成交减少 2444 手，持仓增加 570手，商业空头减少 447 手，商

业多头增加 359 手，非商业空头增持 1185 手，非商业多头增持 379 手,非商业空头

三个交易日连续增持 1643 手，东京胶指对 386 无功而返，386多次构成东京指数的

压力。

7777、国内期货操作建议（陈章柱）、国内期货操作建议（陈章柱）、国内期货操作建议（陈章柱）、国内期货操作建议（陈章柱）

美债问题的解决方式趋于复杂，给市场带来的是波动加剧。个人倾向认为，沪胶

价格已经对政策方面的利好进行充分反映，预期只能推动胶价向新区间的下沿上限



请务必阅读正文后的免责声明 6

36600靠拢，市场开始对 36000的远月胶价显得谨慎，交投与持仓出现减少，前 20

名会员多空资金相对平衡，对于橡胶 1201，由于国内的现货滞涨以及内外比价，关

注 36600价格调整压力，周线 4 连阳，不排除价格顶开 36600，由于东京胶市刚刚

突破 386 的压力，商业卖盘减缓建仓节奏，保持此次空单的建仓均价 36600 元/吨，

下跌目标先看 34585，具体操作请按照卖出操作计划执行。
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