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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，美联储霍恩认为，货币政策不可能解决所有的经济问题，接近零的利

率水平使经济被扭曲，重申美联储需要提高利率水平，近零利率政策将可能引发不平

衡性并导致新一轮泡沫。美联储应去除"较长一段时间"的措辞，令市场为联邦基金利

率升至 1%作准备，其并非主张收紧货币政策，但倾向于对近零政策作出谨慎修正，

其将支持总体宽松的货币政策，但对在如此长时间保持紧急政策提出质疑。

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）

越南统计署周五称，该国 7月约出口 8万吨橡胶，较上年同期减少 9%。 统计署

并称，出口额较上年同期的 2.45 亿美元增至约 3.43 亿美元。 修正后数据显示，6月

出口橡胶 5.6万吨，总额 2.44 亿美元。越南前七个月累计出口橡胶 36.9 万吨，总额

16.05亿美元，出口量同比增 11.4%，出口额同比增 77.2%。

马来西亚橡胶局局长 SalmiahAhmad 称，未来五年马来西亚橡胶产量可能增加，

因马来西亚东部种植户扩大种植面积，且价格上涨提振割胶生产。

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%，
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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。

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 成交量伴随着价格有增加迹象，但持仓量并未有明显增长，表明资金并未

对近期有足够上涨的信心， 纷纷止盈离场；多头前 5 名净多持仓比为 0.75%，多头

尚未摆脱危险区域；价格虽然有拉升，但是并不是由大量资金所推动，多头资金的优

势并不明显。
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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，目前分时指标出现顶部形态，短线防范冲高回落风险。

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，周二全乳胶成交 372 吨，成交均价 34635 元/吨，标二胶成交

120吨，32960 元/吨，浓缩乳胶成交 369吨，成交均价 21785元/吨；按照标胶与乳

胶的比价计算，全乳胶合理价 33390 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 1515元/吨，升水均值

860元/吨，同时 2011 年至今现货均价 36595元/吨，整个现货的滞涨以及全乳胶的

溢价造成远月面临正向套保的压力。
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图6:标胶和乳胶比价
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资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，生胶片最新成交均价 4231 美元/吨，工厂在原料成本下的合理

出厂价为 4595 美元/吨，新加坡近月烟片收盘 4820 美元/吨，东京近月 4814 美元/

吨，远月 4903 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，沪胶周二成交增加 42872手，持仓增加 1480手，资金在价格强势下

少量跟进，资金对高位振荡的价格区间参与兴趣减少，周二前 20 名会员多头增加

2528 手，空头增加 227 手，净多头 4921手，减少 509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，周二成交增加 1607 手，持仓减少 167 手，商业空头增加 1499 手，

商业多头增加 661 手，非商业空头增持 50 手，非商业多头增持 888手,东京胶指站

上 386 后，下面的攻击目标 395、415.

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

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
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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，市场会给我们更高的价格，大家耐心等待与在更高的价位建

仓。
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