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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，发改委官员认为中国政策取向兼顾稳物价与稳增长，CPI 见顶或在 7

月至 6.5%左右，其中发改委宏观经济研究院副院长陈东琪近日表示，由于居民消费

价格指数(CPI)仍在高位，下半年中国央行(PBOC)加息预期仍在，但要彻底告别负利

率或许要到明年上半年，中国宏观调控政策取向兼顾"双稳"，即稳物价与稳增长，CPI

或在今年 7 月见顶，涨幅或达 6.5%左右，存款准备金率目前已至纪录高位，因此货

币政策上将尽量采用价格型调控工具，而少用数量型工具。从扭转负利率的角度讲，

年内还需加息，而整个下半年的收紧政策紧中有松的预期会比较强烈。

国外方面，欧洲央行(ECB)行长特里谢近日表示，欧洲能够通过彰显意愿和决心

来克服主权债务危机，欧元并没有处在危险境地，而且依然是高度可靠的货币，欧洲

央行将不会接受违约国的抵押债券。“如果一国违约，我们不再接受他们的违约债券

的正常合格抵押品。因为在欧洲央行管理委员会的眼中，这与我们掌控市场信心和稳

定的能力不匹配。”美国政府债务上限到期日正在逼近，白宫与国会就政府赤字削减

方案仍未有共识，本周债务上限谈判将是市场关注焦点，尤其是穆迪及标普不停向美

国予以预警。同时，前任美国财长更是警告道，美国违约的后果，将远甚雷曼兄弟倒

闭。美国前财长萨默斯周末表示，美国若发生债务违约，恐慌将横扫整个金融系统，

并引发长期不确定性。萨默斯称，“这对我来说，是难以想象的金融风险；与其相比，

雷曼兄弟引发的连锁效应将是非常小的事情。”最坏情况下，未来两周国会与奥巴马

若无法达成共识提高举债上限，美国债务将开始违约。两党针对加税、删减福利支出

各执己见，使协商陷入僵局。萨默斯强调，美债可能违约，令他担忧银行被挤兑、货

币市场基金遭大举赎回、金融体系恐崩溃，甚至许多老牌金融机构可能因此倒闭。他

强调，执行日常金融业务的能力，包括支票兑现、偿债和支息等，都将丧失。他形容

这为“自毁式的大灾难”。美国现任财长盖特纳已预警，要避免违约，7 月 22日是达
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成共识的最后期限，法案必须在 8 月 2 日前通过。

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）

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）

橡胶近期资金有流出迹象；前 5 名净多持仓比下降 2%，到达 0 值附近；我们可以

从历史走势看出，净多持仓比下降至 0 值以下，便是确认跌势（参见 6 月 23日）；净

多持仓比突破 0 值以上，便转回多头市场（参见 7月 1 日）；如今多头净持仓比又回

0值附近，预示着多头处境已到达势转跌阈值，如果能顺利突破 0 值以下，便形成新

一轮回调。
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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 25 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，目前并未出现周期指标放缓和下跌迹象。
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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，沪胶周期指标快速下探，但在大周期继续向好的前提下，明日出

现反转向上的概率较大。

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，全乳胶成交 526吨，成交均价 34510 元/吨，标二胶成交 180吨，

成交均价 32805元/吨，浓缩乳胶成交 94 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 33370元/吨，现货价格没追随期货的上涨，使得期货
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价格上涨在 36600 面临正向套保的压力。

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 4160 美元/吨，工厂在原料成本下的合理

出厂价为 4515，新加坡近月烟片收盘 4730 美元/吨，东京近月 4718 美元/吨，远月

4795 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，沪胶周一成交减少 38850 手，持仓减少 1908手，目前已经反弹至下

沿区间的中上轴；从持仓来看，前 20 名会员多单减少 1595 手，空头减持 2745手，

前 20名会员净多头 757手，减少 2022手，资金在 35000以上表现出前 20名会员资

金的相对平衡，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，最近四天的强势反弹将多头带入获利盘

丰厚的境地，多个时间周期的空头在 36600 一线面临爆仓。

东京方面，周一休市，上周五成交减少 3695 手，持仓减少 1217 手，上周商业

空头减持 779 手，商业多头减少 1351 手，非商业空头减持 793手，非商业多头减持

221 手,东京持仓普遍表现减少，东京胶指数 370 是一个关键性的价格，东京胶指数

面临 380-386 的区间压力。

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）

在债务问题以救助方式解决以及中国政策倾向平衡通胀与增长的现实环境下，

市场对于政策环境放松以及企业补库行为预期的增加，从而增强市场对商品的金融
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属性和商品属性。对于橡胶 1201，趋势已经被多头掌控，后续以支撑位介入的思路

的为主，由于国内的现货滞涨以及内外比价，关注本周 36600处的短期价格调整压

力。周一 1201最高上冲至 36060 开始回落，操作上建议在 35400 附近继续空，下跌

目标先看 34585.
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