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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，中金公司最新公布的中国利率策略周报显示，上周央票发行利率上调

最主要的目的是提高央票发行量，使得公开市场的回笼力度能够加大，但加息的可能

性也不能排除，加息的目的主要是让利率回到与通胀相适应的水平，保证银行存款的

稳定性，并不是为了进一步抑制企业的融资需求和银行的信贷冲动，加息对债市不会

形成明显的负面冲击，但不管是否加息，央票利率的升幅预计将达到 16基点或以上，

这样三年期央票发行利率将不会低于 4.05%，从而抑制了中长期收益率下降的空间，

资金供给改善有限，据其计算，银行超储率仍维持在 1%附近，而回购利率很容易因

为融资需求的短期扰动而出现较大的波动，8月初的回落和近期的回升实际上都和未

到期回购馀额的变化呈现明显的正相关性，中小银行有主动收缩贷款的迹象。7月份

贷款增量首度跌破 5000 亿元，低于信贷额度，引发了市场对下半年贷款增量低于预

期的担忧，8月份货币供应 M2 增速将跌破 14%。7 月份 M2 同比增速跌破 15%，创下

2005 年 6 月份以来的新低水平，去年 8月工行转债申购导致 M2 出现超常规的增长，

预计今年 8月份 M2增速将进一步跌至 13-14%之间。在 M2增速低于 14%的情况下，中

金认为货币政策出现全面放松的可能性依然不大。德意志银行大中华区首席经济学家

马骏在近日发布的报告中指出，下调 2011 及 2012 年中国经济增长预期，并认为未来

1-2 年内，欧债问题的传导是全球金融体系和经济所面临的最大风险，将中国 2011

年国内生产总值(GDP)增长预期从原先的 9.1%下调至 8.9%；并将中国 2012 年 GDP 增

长预测从原来的 8.6%下调到 8.3%，考虑到大宗商品价格下降的影响，将 2012年中国

居民消费价格指数(CPI)同比增长预测值从 3.5%下调到 2.8%，下调了中国出口增长预

期，将原先的增长 15%下调到 11%。在基准利率方面，德意志银行维持之前的预测不

变，即认为中国一年期定期存款的基准利率将一直维持在 3.5%，认为如果欧美经济

只是有所减速(而非衰退)的话，国内货币政策明显转向宽松的可能性并不大，如果欧
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美经济确实陷入衰退，中国经济可能面临更大风险。欧美经济的减速或衰退对中国的

影响最主要通过贸易、大宗商品价格和投资信心三个渠道，如果欧美经济二次探底，

中国将不得不采取一定的刺激政策。但即使下一轮欧美经济衰退 08-09 年一样严重，

中国新一轮的刺激政策在规模上不应该、也不太可能超过上一轮的一半，新一轮的刺

激政策不能再以投资基础设施为主，而应该以推动消费为主线，同时适当支持中小企

业、保障房、服务和农业等结构性薄弱环节。汇率方面，该行认为最近几周出现的升

值加速的情况只是短期现象，未来人民币升值速度可能随出口增速下降而放缓，并将

2012 年底的人民币兑美元的汇率预测值从 6.08下调到 6.12。

国外方面国外方面国外方面国外方面，美银美林策略师团队美银美林策略师团队美银美林策略师团队美银美林策略师团队认为，澳大利亚面临多达 10万个就业岗位的流

失和失业率的上扬，或将迫使澳洲联储(RBA)在 11 月以前降息，市场消息暗示，官方

就业数据落后于劳动力市场的实际变化情况，预计明年 3月以前澳大利亚失业率将升

至 6.0%的水平，上月为 5.1%，一旦澳洲联储意识到劳动力市场的这一最新动向，将

会降息以进行应对。西太平洋银行集团、澳大利亚航空公司以及博思格钢铁有限公司

本月均宣布，因澳大利亚投资者信心恶化，且澳元一年以来大幅升值 16%，令出口需

求受损，将裁员 1000人，失业率的攀升将会令澳洲联储实施 2009年 4 月以来的首次

降息举措，逐渐明朗的是，澳洲联储过度实现了其紧缩目标，其主要原因是该行误解

了房产市场去杠杆化过程的力道，目前澳大利亚的金融环境处于 1990年经济下滑以

来最为紧缩的水平，由于澳大利亚 8月 11 日公布的报告显示，该国 7月失业率升至

8个月以来的新高，包括西太平洋银行，高盛集团澳大利亚合伙公司以及德意志银行

等机构的分析师都预计，澳洲联储将会下调利率澳洲联储将会下调利率澳洲联储将会下调利率澳洲联储将会下调利率。穆迪投资者服务公司表示，其标准

三个月评估期限适合于下调日本主权评级的观点，暗示该机构或于近期调降该国评

级， 90 天的观察期适用于日本的 Aa2 评级，该国的评级于 2011 年 5 月 31 日被置于

可能调降的名单之中。穆迪可以选择延长上述期限，典型的情况是如果该国评级被置

于负面观察名单的原因仍在进一步恶化，或是尚未解决，鲜有迹象显示，日本将避免

评级遭遇下调。日本当局对日元的强势进行了干预，但当月日本经济增速却仍旧放缓，

同时美国经济前景黯淡，欧元区债务危机肆虐。特别是，穆迪 5月所指出的日本的两

个问题并未获得缓解：日本综合税收改革计划的“规模、有效性和及时性”；日本 3

月地震及海啸灾难所带来的短期、长期财政成本和经济结果。美债收益率创纪录的低美债收益率创纪录的低美债收益率创纪录的低美债收益率创纪录的低

位水平位水平位水平位水平彰显市场对于美联储主席伯南克最早将于本周启动第三轮量化宽松(QE3)政策

的强烈预期，以提振疲弱的经济形势。巴克莱银行认为巴克莱银行认为巴克莱银行认为巴克莱银行认为，10 年期美债收益率暗示市
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场已经将美联储 5000-6000 亿美元美债购买新计划的影响计入债券价格，市场定价正

在反映新一轮大规模资产购置计划，当局最早可能会在数日后的 Jackson Hole 峰会

上推出。不过事实可能性并不大，如果伯南克令人失望，那么 10 年期美债将逆转当

前的优异表现。花旗集团认为花旗集团认为花旗集团认为花旗集团认为，当前收益率将由更多当局购债行动或经济萎缩 2%的

未来事件去印证。但是如今联储内部分歧已十分明显但是如今联储内部分歧已十分明显但是如今联储内部分歧已十分明显但是如今联储内部分歧已十分明显，，，，决策者的这种观点差异已经决策者的这种观点差异已经决策者的这种观点差异已经决策者的这种观点差异已经是是是是

1992199219921992年来最为严重的情况，分歧在于继续宽松拯救经济，通胀风险加大而经济却未年来最为严重的情况，分歧在于继续宽松拯救经济，通胀风险加大而经济却未年来最为严重的情况，分歧在于继续宽松拯救经济，通胀风险加大而经济却未年来最为严重的情况，分歧在于继续宽松拯救经济，通胀风险加大而经济却未

必能救好必能救好必能救好必能救好。美联储面临的压力有制造业放缓、消费者信心低迷、失业率持续高涨等严

峻问题。与此同时，花旗集团、摩根大通和巴克莱银行等 20 家美债初级交易商已纷

纷开始下调美国经济预期，高盛集团本月以来的第三次再度下调该国高盛集团本月以来的第三次再度下调该国高盛集团本月以来的第三次再度下调该国高盛集团本月以来的第三次再度下调该国 2011201120112011年下半年年下半年年下半年年下半年

经济增长预期经济增长预期经济增长预期经济增长预期。目前预计，美国今年下半年经济增速将介于 1.0%至 1.5%之间。其中

第三季度国内生产总值(GDP)将增长 1.0%，第四季度将上升 1.5%，此前预期均为增长

2.0%。

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）

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
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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

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
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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 价格今日横向区间震荡，短线交易者进出频繁，成交量放大，临近尾盘价

格拉升，部分资金离场，持仓量较前一交易日减少 5 个百分比；RU1201 多头净持仓

比为 1.48%，较前日无明显变化，持仓比跟随价格较敏感，没有看出拐点迹象；虽然

价格没有延续下跌，但多空权重在此都有资金离场的迹象，且幅度相当；行情胶着，

观望情绪较浓重。

、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 17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

沪胶出现止跌企稳迹象，周期指标空转多的拐点运行 2天，前期钝化现象有所收

敛，价格滞后上涨的动力逐步增大，关注近期多单入场机会。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，指标依然在 0值附近徘徊，但由跌转升拐点逐步清晰，近期指标

周期收窄，显示价格震荡特征较之前显著，风险因素较多，但仍可看到日内上涨的动

力。
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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，周二全乳胶最低挂单价 33200元/吨，标二胶最低挂单价 31800

元/吨，浓缩乳胶成交 27 吨，成交均价 21300 元/吨，国内目前全乳胶与其他胶种标

二胶、浓缩乳胶之间的比价修复至合理范围，国内胶种之间的溢价不过分，2011 年

至今现货均价 36240 元/吨，较去年累计上涨 51.6%，给整个轮胎市场带来的成本上

升幅度在 20.65%-25.81%之间。远月平均升水 70元/吨，升水均值 700元/吨。

图6:橡胶价格走势与价格涨幅走势

资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，生胶片最新成交均价 4190 美元/吨，工厂在原料成本下的合理
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出厂价为 4550 美元/吨，新加坡近月烟片收盘 4590 美元/吨，东京近月 4440 美元/

吨，远月 4525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，目前市场原料均价 125.46 泰铢/公斤。国外

现货目前处于盘跌状态。

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，周二成交增加 166546 手，持仓减少 12446 手，整个上周成交增加

37432 手，持仓减少 14730 手，胶市反弹至 34000 的 6 个交易日以来，有 5 个交易

日持仓减少，反映市场对 34000以上的持仓兴趣减少，面临压力；上周库存增加 2580

吨；沪胶前 20 名会员周一净多单 8768 手，减少 12842 手，前 20 名会员多头减少

3954 手，空头增加 7567 手，多头方面，永安减少 2522 手，浙商增加 1629 手，国

泰君安减少 3071 手，国际减少 2718 手，空头方面，国际增加 2689 手，永安增加

2011 手；上周基本上是趋势争夺战，结局以空头获胜，在经济环境恶化下，胶市不

排除继续再探 31535的低点。

东京方面，周二成交减少 2507 手，持仓减少 732 手，整个上周成交增加 928手，

持仓减少 48 手，周二商业空头增加 205 手、商业多头减少 100手、非商业空头减少

151 手、非商业多头增加 154手，整个 8月至上周五持仓变化：商业空头减少 1518

手、商业多头增加 2332 手、非商业空头减少 5241手、非商业多头减少 9091手，上

周商业空头减少 77 手、商业多头减少 16 手、非商业空头减少 718 手、非商业多头

减少 719手。

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）

宏观面上，国际投行下调美国经济增长预期、标普暗示下降日本评级，避险类

资产黄金、债券价格飙升，商品系统性风险并没有排除，胶市在系统性风险下，再

次下探 31535的可能性加大，但是不看新低，重点支撑区域 32910-32205。买入计

划需继续延迟，止损后先回避做多，等待系统性风险排除再考虑买入计划，这个等

待时间不会太长，建议今天开始尝试性买入。
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