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一、一、一、一、2222月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦

国内方面国内方面国内方面国内方面，，，，国内专家预计国内专家预计国内专家预计国内专家预计随着人民币升值预期下降，中国的出口形势并不会太差，

预计今年仍将有 10%的增长率，近期人民币汇率问题也给中国出口带来积极影响，金

融波动发生后欧美很多跨国公司把国外的资金调回本国使用，国外汇市场供需关系发

生变化，市场主动要求人民币贬值，全球对人民币升值预期下降，人民币汇率在短期

内接近均衡点。欧美经济并不会出现衰退，只是会长期处于低迷状态，预计这种状态

可能会持续 3-5 年，也可能持续 5-8 年，但不会出现负增长，而发达国家在全球 GDP

所占的比重已下降到 50%左右，对中国出口的影响不会特别大，新兴市场国家经济仍

会大幅增长，对中国出口来说是一个积极因素，今年印度经济会增长 6%，巴西增长 5%，

新兴市场国家对全球经济增长的贡献率已达 80%，中国对新兴市场国家的出口在增长。

全国人大财经委员会副主任委员吴晓灵日前在亚布力中国企业家论坛第十二届年会上

表示，中国企业目前普遍感到自己缺钱，但中国并不缺钱，缺的是对钱的配置渠道，

要解决这个问题，最主要的任务应该放宽信贷市场的准入门槛，而今年还可以考虑加

大贷款利率下浮的幅度，现在要解决融资难的问题现在要解决融资难的问题现在要解决融资难的问题现在要解决融资难的问题，，，，最主要的任务应该放宽信贷市场最主要的任务应该放宽信贷市场最主要的任务应该放宽信贷市场最主要的任务应该放宽信贷市场

的准入门槛的准入门槛的准入门槛的准入门槛，放宽村镇银行发起人的村镇限制，放开贷款公司股东资格限制，鼓励中

资机构投资融资租赁公司，允许租赁公司吸收大额定期存款和发债金融。中国经济往

往扩张冲动更大，因而控制存款利率的下限往往比上限能更好地发挥市场配置资源的

作用，今年可以加大贷款利率下浮的幅度，认同利率市场化的改革方向，但利率市场

化的顺序和重点可以进一步讨论。目前，央行还在调控存款利率上限和贷款利率下限，

控制了存贷款的利差，央行在金融机构中对信用社贷款利率有 2.3 倍的控制，其他金

融机构的贷款利率上限完全放开了，利率市场化第一步不是放开存款利率的上限，因

为中小金融机构需要在一定利差保护下生存。所有金融机构中，利差最高的是农信社

和小型银行，其实这类机构盈利水平并不高。如果想打破在信贷市场上的垄断局面，

就需要更多地培养中小金融机构，而中小金融机构恰恰需要在一定利差的保护下生存。

国外方面国外方面国外方面国外方面，欧元区对于一拖再拖的希腊债务谈判和其改革进程终于"忍无可忍"，

要求当局在当地时间周一中午以前明确表态，是否愿意实施新援助协议项下的紧缩措

施，而随着市场乐观情绪的消散，欧元走势也战战兢兢。据美商媒体报导，欧元区对希

腊下最后通牒，要求希腊联合政府在北京时间周一17:00(当地时间中午11:00)前告知欧

盟，是否接受严苛的新援助协议条款，但由于希腊深陷衰退，失业率高达19%，许多政

客和劳工组织极其反对实施紧缩措施。希腊总理此前表示，各党派领导人已同意削减薪

资及其它改革在内的措施，削减规模相当于该国国内生产总值(GDP)的1.5%，但希腊三

大党派领袖依旧对计划细节存在分歧。希腊联合政府各政党之间分歧严重，民众怨声载
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道，经济又深陷泥沼，改革措施无法有效推进，从而将希腊拖入巨大的恶性循环中。欧

元区官员透露，在周末举行的电话会议上，欧元区对于希腊的耐心显然已经大大降低，

称如果希腊不加速实施改革，民间部门债务重组计划将无法继续推进，也不会向该国称如果希腊不加速实施改革，民间部门债务重组计划将无法继续推进，也不会向该国称如果希腊不加速实施改革，民间部门债务重组计划将无法继续推进，也不会向该国称如果希腊不加速实施改革，民间部门债务重组计划将无法继续推进，也不会向该国

提供更多援助。提供更多援助。提供更多援助。提供更多援助。欧元集团主席容克周末的讲话不留情面，称如果希腊各方进展不佳，该

国将不得不在3月宣布破产。意大利联合信贷银行首席全球经济学家表示："若要避免希

腊在3月出现无序违约，谈判的所有方面很有可能需要在1或2周内全部达成。"德意志银

行首席执行官2月4日曾表示："我们正处于孤注一掷的局势当中，希腊扮演者非常重要

的角色。如果在未来几天中找到解决方案，那么一切都在正确的轨道上运行。而若任凭

希腊违约，则将打开'潘多拉魔盒'。而随着局势的不断升级，市场的神经也不断绷紧，

欧元的走势与市场对于希腊或无法达成协议的担忧直接相关。

二、二、二、二、2222月行业动态月行业动态月行业动态月行业动态

日本橡胶贸易商协会称，该国 2011 年橡胶进口量为 785302 吨，较上年增 5.1%。

据日本橡胶贸易商协会 2月 6日公布的数据显示，2011年橡胶进口量为 785302 吨，较

上年增 5.1%。其中，日本 12 月橡胶进口量为 62326吨，同比增加 6.6%，但较 11 月的

进口量则缩减 9.6%，因新年到来之前，贸易活动放缓。该协会并没有提供日本橡胶进

口量缩减的原因，但贸易商指出，日本需求和制造业自 3月大地震和海啸灾难后回升。

日本汽车制造商协会近期公布的数据显示，日本 12 月汽车，卡车和客车产量同比增加

13.4%。此外，去年 2月橡胶价格触及纪录高位之后，该国对天然橡胶的采购量亦增加。

目前橡胶价格较该纪录高位下滑了约 40%。

据最新数字显示，截止 2月 6日，保税区橡胶总库存为 24.92万吨，较 1月 13日

下降 1574 吨，其中原胶下降 2500吨至 19.15 万吨，复合胶上涨 1182 吨至 2.67 万吨，

天胶（原胶及复合）小计 21.81万吨，下降 1574 吨；合成胶下滑 256 吨至 3.10 万吨。

保税区库存水平整体下降缓慢，一是由于节后下游需求整体偏弱，跳涨之后工厂接受力

度不佳；二是近期货物继续持续到港，新增资源较为充足。展望后期，由于下游轮胎销

售和出口整体仍偏弱，保税区库存仍将以缓慢消化为主。（以上两条信息来源：胶情视

界）

三、三、三、三、1205120512051205 资金动向资金动向资金动向资金动向

今日上海橡胶期货延续昨日强势；今日沪胶成交量为1080000手，较前日萎缩300000

手;持仓量为291168手，较前日放大1256手，资金较昨日小幅流入。RU1205前5名净多比

值为-3.43%，较前日减少0.7个百分点，出现向下的拐点，空头打压意愿较强，且比值

仍处于弱势区间。

沪胶1201前5名净多持仓比与沪胶指数收盘价格 沪胶1201日持仓量与沪胶指数收盘价格
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资料来源:上期所、中期研究

四、价格周期分析四、价格周期分析四、价格周期分析四、价格周期分析

日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：★★日线级别周期指共振指标转换为日线级别周期指共振指标转换为日线级别周期指共振指标转换为日线级别周期指共振指标转换为1111状态，表明共振向上格局延长。状态，表明共振向上格局延长。状态，表明共振向上格局延长。状态，表明共振向上格局延长。

从更大级别看从更大级别看从更大级别看从更大级别看，，，，周线级别也处于共振向上的周期过程周线级别也处于共振向上的周期过程周线级别也处于共振向上的周期过程周线级别也处于共振向上的周期过程。。。。故在操作上波段多头可继续保持故在操作上波段多头可继续保持故在操作上波段多头可继续保持故在操作上波段多头可继续保持

做多思路。做多思路。做多思路。做多思路。

图：日线共振指标

资料来源：中期研究院

图：日线动能指标

资料来源：中期研究院
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分时（分时（分时（分时（15151515分钟）周期指标：分钟）周期指标：分钟）周期指标：分钟）周期指标：★★★ 分时价格步入下跌周期，周一早盘恐出现回调走分时价格步入下跌周期，周一早盘恐出现回调走分时价格步入下跌周期，周一早盘恐出现回调走分时价格步入下跌周期，周一早盘恐出现回调走

势。但在大周期强势的背景下，操作上仍以逢回调买入操作为主。势。但在大周期强势的背景下，操作上仍以逢回调买入操作为主。势。但在大周期强势的背景下，操作上仍以逢回调买入操作为主。势。但在大周期强势的背景下，操作上仍以逢回调买入操作为主。

图：15分钟周期共振指标

资料来源：中期研究院

图：15分钟周期动能指标

资料来源：中期研究院

五、国内外现货分析五、国内外现货分析五、国内外现货分析五、国内外现货分析

国内现货方面，周一全乳胶成交 273吨，成交均价 28530 元/吨，标二胶成交 338

吨，成交均价 26340 元/吨，乳胶成交 171 吨，成交均价 17945 元/吨，全乳胶 1月 31

日以来，成交活跃，量价齐涨。

国外现货方面，泰国生胶片成交均价 3500-3600 美元/吨，生产商在目前原料成本

下的理想出厂价在 3880 美元/吨以上，新加坡近月 8个交易日维持在 4000 美元/吨，

国内保税区 3900美元/吨。
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原料与成品胶目前出现滞涨

资料来源:wind、中期研究

六、国内外期货分析六、国内外期货分析六、国内外期货分析六、国内外期货分析

上海方面，沪胶前 3名、5名、10名、20 名会员净持仓开始在向多头转移，国际

净空头 9739 手，永安净多头 927 手，截止昨日，沪胶累计均价较去年同期下跌 29.7%，

目前上海市场进入空头保证金亏完的境地。

沪胶持仓

资料来源:wind、中期研究

东京方面，东京持仓方面， 1月的上涨归结商业多头的买入，2月以来价格的上

涨归结为非商业多头的买入所致。

东京持仓图

资料来源:wind、中期研究
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七、国内期货操作建议七、国内期货操作建议七、国内期货操作建议七、国内期货操作建议

对于近期建议的空单，先持有，控制好仓位，不加仓。
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