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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)周一(8月 1 日)表示，坚持把稳定物价总水平作为宏坚持把稳定物价总水平作为宏坚持把稳定物价总水平作为宏坚持把稳定物价总水平作为宏

观调控的首要任务观调控的首要任务观调控的首要任务观调控的首要任务，，，，继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。国内通胀预

期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就有反弹的可能。下半年，要

按照中央的决策部署，继续切实处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理

通胀预期三者关系，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，继续实施好稳

健的货币政策，保持必要的政策力度，继续引导金融机构加强利率定价机制建设，推

进利率市场化改革，进一步完善人民币汇率形成机制，更多发挥市场供求及篮子货币

在汇率调节中的作用。同时把握好调控的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对

性、灵活性和前瞻性。，要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏

观审慎管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏，进一步执行好差别化住房

信贷政策，督促金融机构对符合条件的保障性住房建设项目及时发放贷款，促进房地

产市场健康平稳发展。此外，将稳步推进境外项目人民币融资试点，放开外商直接投

资人民币结算，有序推进资本项目开放。

国外方面，高盛集团在近日发布的一份报告中，预计美联储在 2013年以前不会

升息。上周五公布的美国第二季度国内生产总值(GDP)数据极其疲软，同时美国一季

度 GDP 也被大幅下修，令市场对美联储(FED)或启动第三轮量化宽松政策的预期再度

升温。高盛认为高盛认为高盛认为高盛认为，，，，美联储推行宽松政策可能需要两个条件美联储推行宽松政策可能需要两个条件美联储推行宽松政策可能需要两个条件美联储推行宽松政策可能需要两个条件，，，，首先首先首先首先，，，，经济衰退风险明显经济衰退风险明显经济衰退风险明显经济衰退风险明显；

其次其次其次其次，，，，经济增长持续疲弱经济增长持续疲弱经济增长持续疲弱经济增长持续疲弱，，，，核心通胀下降核心通胀下降核心通胀下降核心通胀下降，，，，或通胀预期也在下降或通胀预期也在下降或通胀预期也在下降或通胀预期也在下降。。。。美国第二季度实际

GDP初值年化季率增长 1.3%，预期增长 1.8%；一季度修正后增长 0.4%，初值增长 1.9%。

高盛预计，美国第三季度实际 GDP 会略有回升，达到 2.5%，第四季度的增长幅度预

计为 3.0%到 3.5%。2012 年要观察有无降级的可能，美国失业率将继续居高不下，到

2012 年年底，失业率仅会小幅下跌，跌至 8.8%。同时，预计今年年底，核心通胀会核心通胀会核心通胀会核心通胀会
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在高位徘徊在高位徘徊在高位徘徊在高位徘徊。到第四季度，核心个人消费支出物价会由现在的 1.2%涨至 1.9%。在高

盛看来，美联储在 2013 年以前不会提高利率。

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）

天然橡胶生产国协会（ANRPC）7 月 28 日公布的月度报告显示， 2011201120112011年第三季年第三季年第三季年第三季

度全球天然橡胶供应量料仅增加度全球天然橡胶供应量料仅增加度全球天然橡胶供应量料仅增加度全球天然橡胶供应量料仅增加 3.4%3.4%3.4%3.4%至至至至277277277277万吨万吨万吨万吨，这将令供应依然紧俏。ANRPC 在

报告中称，天然橡胶供应增加步伐依然缓慢，且这种趋势尚无改变的迹象。该报告

称，第三季度全球天然橡胶增幅放缓主要是因为越南天然橡胶产量减少 9.4%，因当

地橡胶树遭遇严重的病害。ANRPC 成员国的产量占全球天然橡胶总供应量的 92%。

ANRPC 预计今年全球橡胶产量或增加 4.9%，至 1000 万吨，而该组织之前的预估今年

全球天然橡胶产量增幅为 5.2%。该报告称，其成员第三季度的天然橡胶出口量或减

少 0.1%；第三季度中国天然橡胶进口量同比减少 5.4%。ANRPC 称，泰铢，印尼盾和

马来西亚令吉兑美元走强或令天然橡胶价格获得支撑。报告称，短期内，美国举债

上限谈判的不确定性和欧元区债务危机令天然橡胶市场阴云笼罩，天然橡胶供应增

幅低迷和油价处于高位料令天然橡胶价格持坚。

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%，

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
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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 价格跳空低开加之日内波动较剧烈，使投资者持较浓厚的观望态度，交

易不活跃，成交量小幅回落；尾盘有少量资金进场，但总持仓较前日无明显变化 ；

RU1201 前 5 净多持仓比为 0.81%，突破 0值一线，但尚在转势阈值之内；价格虽有回

落，但多头在此并未有平仓动作，反而有轻仓抄底的意愿；另一方面空头也没有明显

增减持动作；多空在此僵持观望。

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：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 23 周左右。
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图3:周线级别周期分析

资料来源:wind、中期研究

日线级别连续两个交易日回落，顶部形态明显，日线级别股指处于下跌周期。从

盘面表现看，目前沪胶表现相对强势，表明此次调整为周线级别上涨周期中的阶段性

回调的概率较大。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，周二指标震荡下行后尾盘有筑底迹象，周三步入上升周期为大概

率事件，短线不要追空。
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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，周二全乳胶成交 220吨，成交均价 34500 元/吨，浓缩乳胶成交

309吨，成交均价 21870元/吨；按照标胶与乳胶的比价计算，全乳胶合理价 33530

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 1140 元/吨，升水均值 920 元/吨，同时 2011年至今现货均

价 36530 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。

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 4280 美元/吨，工厂在原料成本下的合理

出厂价为 4645 美元/吨，新加坡近月烟片收盘 4819 美元/吨，东京近月 4796 美元/

吨，远月 4898 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。整个现货和期货给烟片生
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产商提供了生产的安全变价

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，沪胶周二成交减少 3376 手，持仓增加 640 手，持仓上周减少 48552

手，价格进入 36000以来持仓与成交明显减少，周二前 20 名会员多头增加 7015，

空头增加 698 手，净多头 3353手，相对上一交易日减少 4724 手，上周日均净多头

7292 手，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，同时多个

时间周期的空头在 36600 一线面临爆仓，市场在 36600这里有整固调整的要求。

东京方面，周二成交增加 267手，持仓增加 576 手，周二商业空头减少 507手，

商业空头减少 218 手，非商业空头减少 267手，非商业多头减少 556 手，东京盘本

周两个交易日持仓呈现减少，持仓兴趣下降；上周商业空头增加 1426手，商业多头

增加 845手，非商业空头增持 1928 手，非商业多头增持 2509 手，目前东京胶指在

386 一线进行整固，而且内外胶种比价关系的不同会导致外强内弱。

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）

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，对于橡胶 1201，由于国内的现货滞涨以及内外比价，市场在

36600 开始呈现三天调整，对于已经建立好的空单，具体撤退路线 35920-35265 为

第一个观察区间，34920-34455 是第二个观察区间，第二个区间是我们重点撤退的

空间，尤其注意如果 35265 不能跌破，空单也要减仓或撤退。从市场结构上讲，东

京指数 374.5 等价 34780(1201),386.6 等价 35920（1201）

8888、职业橡胶达人陈宗德观点、职业橡胶达人陈宗德观点、职业橡胶达人陈宗德观点、职业橡胶达人陈宗德观点

现在几个关键点冒出来了，35455 这是趋势上的空点，10 日均线是这轮的支撑，

打穿也是结构结束的标志，五周均线和 30 周均线基本叠加，分别是 35382，35554，

3 万 4 的支撑如果没有巨大的趋势性判断的话，我觉得这个价格难以成为转折价，

所以 35000-34000 之间应该存在支撑，如果这轮出现日线级别修正，那么修正目标

两个一个是 34900，一个是 33270，但是目前都是没展开，仓位结构上没办法布置的

太重。如果满足的话，目标就俩，深度不够，也就是说这个地方需要大黑破杀，才

能把幅度打起来，35455 被打掉的概率很大，但是这个地方不清楚的是能不能引发

结构上的目标去针对 30530这里干，只能说存在破杀失败的可能性。
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