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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，美联储会议纪要显示 12家地区银行中 10 家投票维持贴现率不变，达

拉斯联储和堪萨斯联邦储备理事在会上仍旧要求将贴现率上调 25个基点，其他 10家

联储则希望保持贴现率在 0.75%不变，达拉斯及堪萨斯联储长期以来一直寻求将贴现

率上调至 1%，以令贴现率同联邦基金利率差更接近危机前水平。但该提议未能获得

理事会批准。另外，堪萨斯联储主席霍恩也是美联储唯一一位呼吁上调联邦基金利率

的高层，美联储理事普遍认为近期经济数据较预期疲弱，委员们对经济在未来几个季

度的复苏力道愈发谨慎。欧洲央行斯塔克认为欧元区政府就避免选择性违约达成一

致，希腊债务减值或退出欧元区没有必要也不是正确之举，同时，欧洲央行不会改变

抵押品规则，欧洲央行不会使用货币政策为希腊政府债务融资。

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。

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。
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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）

连续多日的多空拉锯战使双方渐露疲态，从成交量和持仓量可以看出有部分资金

萎缩；多头前 5 名净持仓比下降至 0.7%，再次陷入转跌阈值附近；可见昨日多头虽

占有优势，但仍抵挡不住空头打压，多头主力资金撤出明显，多头优势正逐步被空头

所取代。

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）
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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。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，虽然周期指标下跌但盘面表现相对抗跌，明日蓄势冲高的可能性

较大。
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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 433吨，成交均价 34727 元/吨，标二胶最低挂单价，

33000 元/吨，浓缩乳胶成交 155 吨，成交均价 21813 元/吨，按照标胶与乳胶的比

价计算，全乳胶合理价 33425 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 1050 元/吨，升水均值 760 元/

吨，同时 2011 年至今现货均价 36640 元/吨，沪胶 1201 连续 4 个交易日未能站稳

36000元/吨。

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 4230 美元/吨，工厂在原料成本下的合理

出厂价为 4690 美元/吨，新加坡近月烟片收盘 4753美元/吨，东京近月 4777美元/

吨，远月 4870 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
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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，沪胶周四成交减少 74242 手，持仓减少 4090手，目前已经反弹至下

沿区间的中上轴；从持仓来看，前 20 名会员多单增加 724 手，空头增加 1844 手，

前 20 名会员净多头 3108手，减少 2116 手，资金在 35000 以上表现出前 20 名会员

多空资金的相对平衡，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，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，周四成交减少 4049 手，持仓减少 577手，商业空头减少 278 手，商

业多头减少 617 手，非商业空头增持 273手，非商业多头增持 612 手,商业多单连续

减持 2191 手，东京持仓普遍表现减少，东京胶市经过蓄势突破 386的压力，下一个

价格压力 394、400.

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

属性和商品属性。资金已经对沪胶市场的这种预期进行充分反映，预期只能推动胶

价向新区间的下沿上限 36600 靠拢，目前看难以超越，1201 连续四个交易日攻击

36000，无功而返，多空加仓相对平衡，对于橡胶 1201，由于国内的现货滞涨以及

内外比价，关注 36600 处的短期价格调整压力，由于市场依然强势，守不住 36000，

但是也没能跌破 35000，市场开始在 35000-36000 的区间中挣扎，目前不排除价格

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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