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1111、、、、8888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))))

国内方面国内方面国内方面国内方面，中国人民银行(PBOC)周五(8 月 12 日)公布的数据显示，中国 7 月末

广义货币供应量(M2)同比增幅创逾六年以来的新低，中国央行表示将继续把稳定物价中国央行表示将继续把稳定物价中国央行表示将继续把稳定物价中国央行表示将继续把稳定物价

总水平作为宏观调控的首要任务总水平作为宏观调控的首要任务总水平作为宏观调控的首要任务总水平作为宏观调控的首要任务，申万首席宏观分析师李慧勇申万首席宏观分析师李慧勇申万首席宏观分析师李慧勇申万首席宏观分析师李慧勇指出，中国 7月份货币

供应量和存贷款增量数据均低于预期，尤其是出现存款负数情况，这和两个因素有关。

一是银行等金融机构理财产品大幅波动造成住户等部门存款大幅减少；二是由于国家

采取偏紧的宏观经济政策，使得相应的新增贷款投放减少，8月份货币供应量同比增

长情况将取决于宏观调控政策走向，初步来看仍会维持低位运行态势。中国银行战略中国银行战略中国银行战略中国银行战略

发展部高级经济师周景彤发展部高级经济师周景彤发展部高级经济师周景彤发展部高级经济师周景彤认为，中国货币政策收紧效果还在显现。不过总的来说，中

国经济硬着陆的可能性非常小，预计三、四季度国内生产总值(GDP)增速会在 9%以上，

全年增速将在 9.5%左右,未来货币政策方面，放松的可能性不大。因为除了经济因素，

现在物价还在往上。尽管 8月居民消费价格指数(CPI)涨幅有可能小幅回落，但通胀

压力依旧居高不下。在这样的情况下，只能说货币政策收紧的步伐有可能会放缓，或

者说力度不会进一步加强，但放松的可能不大，至于外围市场动荡对中国货币政策影

响当然会有，至少说，在国际形势没有明朗化之前，中国央行采取下一步措施的时点

会推迟，但预计不会取消。现在中国主要是"以静制动"，待国际形势明朗，再决定下

一步动作。交通银行金融研究中心研究员鄂永健交通银行金融研究中心研究员鄂永健交通银行金融研究中心研究员鄂永健交通银行金融研究中心研究员鄂永健认为，目前来看政策面应该还是处于

观察期，因为外部经济都不太明朗，政策进一步紧缩的可能性不大，但是宽松也不太

可能，除非出现像 2008 年那样的第二轮经济危机。招商证券研究发展中心宏观经济

研究主管谢亚轩表示，货币政策方面，年内出现实质性的转变很难。不过，预期上应

该有所好转，加息的必要性进一步下降，上调存款准备金率或也只是对冲的意图更明

显。 招商银行高级分析师刘东亮招商银行高级分析师刘东亮招商银行高级分析师刘东亮招商银行高级分析师刘东亮认为，如果今后几个月紧缩效果能够持续，那么国

内物价上涨的压力将会逐渐缓解，再加上美国和欧洲经济动荡，央行对货币政策使用
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的态度将发生一些微妙的变化，料货币政策调控力度可能会适当的放缓。信达证券宏信达证券宏信达证券宏信达证券宏

观经济分析师李建朋观经济分析师李建朋观经济分析师李建朋观经济分析师李建朋则表示，未来政策面整体上仍维持紧缩，存准率应该不会再提。

存准率的影响具有比较明显的持续性，不下调就是一种持续的紧缩。毕竟只要有新增

存款就要计提这么多的准备金。同时，加息还会继续，控通胀还是首要目标。贷款利

率实行下限管理，加息只是让基准利率不扭曲，央行公开市场操作力度将逐步加大。

宏源证券债券高级分析师何一峰宏源证券债券高级分析师何一峰宏源证券债券高级分析师何一峰宏源证券债券高级分析师何一峰表示，存款准备金率上调进入尾声并不代表不再上

调。年内或还有一次，最多两次存准率的上调，上限是 23%。存准率的调升节奏会受

到控制，空间越来越小，而且也不利于一开始就把政策用足。

国外方面国外方面国外方面国外方面，美国纽约联储(NY Fed)主席杜德利周五(8 月 12 日)表示，美国经济

增速较预期的显著放缓，其已经下调了对未来经济复苏步伐的预期，尽管纽约联储区

经济大幅好于其它地区，但整体而言，2011 年迄今美国经济增长较年初的预期大大

放缓，今年上半年经济疲软并不不仅仅是短期因素造成的。在过去几个月在过去几个月在过去几个月在过去几个月，，，，就业市场就业市场就业市场就业市场

状况再度恶化状况再度恶化状况再度恶化状况再度恶化，，，，家庭支出趋平家庭支出趋平家庭支出趋平家庭支出趋平，，，，楼市疲软楼市疲软楼市疲软楼市疲软。。。。而向好的一面是，长期通胀预期仍然稳定长期通胀预期仍然稳定长期通胀预期仍然稳定长期通胀预期仍然稳定，

且企业在设备和软件方面的投资正在扩大且企业在设备和软件方面的投资正在扩大且企业在设备和软件方面的投资正在扩大且企业在设备和软件方面的投资正在扩大。杜德利称，目前美国金融市场情况仍不稳

定，尤其是股市仍保持震荡走势，在美联储公开市场委员会(FOMC)本周发布利率声明

后，市场利率总体走低。这将对美国经济有利。欧洲央行公布最新月度报告，上调了

对欧元区的经济增长和通胀预期，第三季对专业预测机构的调查显示，欧元区 2011

年 HICP增幅料为 2.6%，前次调查预估为 2.5%；2012 年 HICP 增幅料为 2.0%，前次调

查预估为 1.9%； 2013 年 HICP 增幅料为 1.9%。，欧元区长期通胀率预期为 2.0%，与

前次调查一致，欧元区 2011年国内生产总值(GDP)增速料为 1.9%,第二季调查预估为

1.7%；2012 年 GDP 增速料为 1.6%，第二季调查为 1.7%；2013年 GDP增速料为 1.8%。

日本央行日本央行日本央行日本央行(BOJ)(BOJ)(BOJ)(BOJ)行长行长行长行长表示，美联储(FED)将指标利率保持在近零水准直至 2013 年中期

的承诺，与日本央行誓言维持超低利率直到物价有望稳定的做法相近，本央行将仔细

检视经济和物价前景，不会带有先入为主的观点。其并重申，央行已做好准备，会在

必要时采取适当的货币政策，央行高度关注日元的升值状况，并始终准备好在必要时

采取适当的货币政策。世界银行(World Bank)行长佐利克认为，由于欧洲发生主权债

务危机，世界经济前景变得更加不确定，相对于美国经济问题，欧洲经济问题更加棘

手和严重。08 年金融危机以后，新兴经济体增长良好，发达经济体复苏情况糟糕。

但在过去数周当中，世界经济从上述不平衡的复苏进入了新的、更加危险的阶段。

2222、、、、8888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）
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马来西亚统计局最新公布的数据显示，2011年 6 月，天然橡胶库存为 122972 吨，

较上个月上升了5.0%。与去年同期相比，增长了4.9%。马来西亚天然橡胶产量为84208

吨。较上个月增长了 17.5%，但与去年同期相比，上升了 19%。马来西亚天然橡胶出

口量为 68591吨，较上个月下降了 15.5%。与去年同期相比，下降了 3.8%。马来西

亚天然橡胶进口量为45954吨。较上个月增长了 0.3%，与去年同期相比，下降了 7.5%。

马来西亚天然橡胶国内消费量为 30874吨。较上个月下降了 5.5%，但与去年同期相

比，下降了 14.1%。

美国商务部 8月 11 日公布的最新数据显示，美国 6月进口天然橡胶 60,075,829

千克，较上月下滑 16.1%，5 月天然橡胶进口量为 71,574,502 千克；不过较上年同

期的 45,477,271 千克增加 32.1%。

中国海关最新统计数字显示，2011年 7 月份我国天然橡胶（包括胶乳）进口量

为 13 万吨，1-7月为 100万吨，与去年同期相比增加 2.1%。中国海关最新统计数字

显示，2011年 7月份我国合成橡胶（包括胶乳）进口量为111,040吨，1-7月为843,291

吨，与去年同期相比减少 11.9%。

印尼橡胶协会 8月 4 日称，印尼上半年橡胶产量较去年同期增加 26%。印尼是

全球第二大橡胶生产国。印尼橡胶协会执行理事称，2011 年前六个月橡胶产量达到

174.2 万吨，2010 年同期为 137.9 万吨。 7 月，Gapkindo 称今年橡胶产量预估为

295.0 万吨，2010年为 273.5 万吨，因天气改善。印尼国家气象机构上个月预测今

年该国的干燥季节将持续至 11 月，比正常水准长。 预期 2011年下半年天然橡胶产

量可能低于上半年，受干燥季节影响且因 5月及 6月生产高峰期结束。

据国际橡胶研究小组（International Rubber Study Group）称，包括天然橡

胶及合成橡胶在内的全球橡胶需求预期在 2011 年将增加至 2570万吨，略低于之前

在 3月预估的 2610 万吨，但仍高于去年的消费量。

越南农业部称，上调该国 2011 年橡胶出口预估，因有额外的供应。 农业部周

三在月度报告中称，预计 2011 年橡胶出口为 834,500 吨，高于稍早预估的 833,700

吨以及行业目标的 827,000 吨。报告中称，作为全球第四大天然橡胶出口国，越南今

年天胶产量将增长 4%，进口橡胶用于再出口同样增添额外供应。政府数据显示，去

年，越南出口了 783,000 吨橡胶，较 2009 年增长 7%。

日本橡胶贸易协会 8月 1日公布的数据显示，截至 7月 20 日，日本天然橡胶库

存总计为 6,160 吨，较截至 7月 10 日的 6,348 吨减少 3.0%。截至 7月 10 日的日本
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天然橡胶库存较 6月底减少 6.7%。

印度橡胶贸易商联盟会长 George Valy 表示，印度 2011/12 财政年度天然橡

胶进口可能攀升 12.6%至创纪录的 200,000 吨，因进口关税低廉促使轮胎制造商增

加海外采购量。截至 3月的 2010/11 财政年度，该国进口了 177,637 吨天然橡胶。Valy

称，2011/12 年度消费量将为 100 万吨，产量为 90 万吨。印度政府称，进口关税为

20%或每公斤 20 卢比，无论哪个对于当前财年来说都偏低。该国将需要进口更多的橡

胶，而不是表面看来的 10 万吨缺口，因农户不会把所有生产的橡胶带到市场销售。

Valy 称，他们会持有一些橡胶库存，寄望于价格进一步上涨。当前财年的前三个月，

印度进口 41,929 吨橡胶，同比增长 9.7%。印度是全球第四大产胶国，从泰国、印尼、

马来西亚和越南进口天然橡胶。

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。

国际橡胶研究组织（IRSG）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 全天单边下行，成交量放大，日内短线交易者较多，持仓量减少，资金有
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流出迹象。RU1201 多头前 5净持仓比较前一交易日下滑 3%，由于多头权重减持数量

较大，空头权重略有增持，导致多头净持仓比下滑明显；价格与净多持仓比顺势下行，

说明此番动力尚未完结，有进一步下滑的可能，但行情是否就此转势，还需进一步验

证。

、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 17 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，周期指标连续回落，日线级别指表处于下跌周期，但下探速度趋缓近

期为涨跌周期转换的敏感时点，投资者需重点关注。个人认为本周日线级别有望迎来

上涨周期，届时或是较为持续有力的上涨行情。
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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，指标探底，有企稳迹象。周三有望企稳，日内关注做多机会。

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 600 吨，成交均价 33415 元/吨，浓缩乳胶成交 26

吨，成交均价 21500 元/吨,标二胶成交 159吨，成交均价 32443元/吨；按照乳胶和

全乳胶比价，全乳胶对应的合理现货价格 32895元/吨，1108 收盘 33585 元/吨；远

月升水 220 元/吨，2011 年至今现货均价 36330 元/吨，较去年累计上涨 52.4%，给

整个轮胎市场带来的成本上升幅度在 20.95%-26.19%之间。
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图6:交割标的在胶种间的价差风险没有消除

资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，生胶片最新成交均价 4225 美元/吨，工厂在原料成本下的合理

出厂价为 4585 美元/吨，新加坡近月烟片收盘 4620 美元/吨，东京近月 4501 美元/

吨，远月 4640美元/吨，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，烟片胶处于价差贴水中折射出资金对于胶市的炒作在减轻，背后的主因是需

求处于弱势。泰国市场原料最低均价 120.96 泰铢/公斤，泰国政府对 120 泰铢的沪

胶承诺为胶农、生产商提供信心支撑，整个现货和期货给烟片生产商提供了生产的

安全边际比较少。近期标胶一直在下跌，生产烟胶安全边际也在减少，先不考虑多。

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，周二成交减少 83228 手，持仓减少 6282 手，沪胶指数进入 34000 以

来，连续两个交易日成交和连续三个交易日持仓减少，上周成交累计减少 111016 手，

持仓增加 30816 手，周二沪胶前 20 名会员资金日均净多头为 18390 手，较前一交易

日减少 5293手，其中永安减少 3765手，连续减少将近 8000 手，金元增加 2010手，

中证增加 4048 手，20 空头席位永安增仓 1533 手，胶价在暴跌中前 20 名会员多头

买入积极，空头减仓为主；对于当下的市况，胶价在暴跌后迅速反弹至趋势价格的

边缘，本周面临趋势价格战，价格波动会比较剧烈。

东京方面，周二成交增加 1382 手，持仓减少 63 手，上周成交减少 4636 手，持

仓减少 4317 手，商业空头减少 1809 手，商业多头增加 2261 手，非商业空头减少

2411 手，非商业多头减少 6481 手。东京的成交与持仓减少的同时，非商业持仓持
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续减少。东京胶面临 375.5-381.1 的压力。

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）

国外债务危机当头照，央行“定向宽松”政策将胶价推向趋势价格的边缘 34500

附近，我对宏观政策的认识（1）QE2 让很多人因为经济不好而做空的投资者巨亏（2）

QE3也会让很多人因为量化宽松延续而高位追多的人爆亏（3）QE2 驱逐资金进入保

值领域推高商品，企业被迫在高价原料下提高产品售价，低端制造业利润严重侵蚀

（4）QE2最大的好处是让企业被迫提高产品售价，如果 QE3 能同时降低企业成本，

高产品售价+低价成本会导致企业回报上升，从而改变就业。

对于胶市，今年的胶价让整个轮胎市场成本飙升 20.95%-26.19%，轮胎厂的经

营环境会令生产商囤货、贸易商的参与热情降低，烟片胶的价差贴水就是资金投机

热情降低的证据。“定向宽松”将胶价推向趋势价格 34500 的边缘，建议空头袭击，

止损 34800，下跌目标 33300-32800.
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