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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，中国证券报周四(8 月 25 日)刊登社评指出，当前中国宏观调控的基

调不会有大的改变，但一些经济领域将迎来政策适当宽松的时间窗口适当宽松的时间窗口适当宽松的时间窗口适当宽松的时间窗口，由于经济环境

的变化，宏观调控已经从去年底以来的防止物价过快上涨甚至经济局部过热，转变为转变为转变为转变为

既要把物价涨幅降下来、又不使经济发生大的波动。既要把物价涨幅降下来、又不使经济发生大的波动。既要把物价涨幅降下来、又不使经济发生大的波动。既要把物价涨幅降下来、又不使经济发生大的波动。稳健货币政策的基调仍将持续，

未来几个月中国央行货币政策尽管不排除继续收紧的可能，但紧缩频率无疑将大大放

缓，8月以来国内外宏观经济形势出现了一些微妙变化。一方面，欧洲债务危机可能

深化和美国经济复苏迟缓，全球经济可能二次衰退的忧虑情绪加剧；另一方面，随着

食品价格涨幅初步企稳，国内物价见顶回落的态势隐现。当前欧美债务危机的影响尚

未完全暴露，未来既有国际经济二次探底的风险，又有逐步好转的可能，对中国政策

而言，局部放松并不意味着全盘放松。

国外方面国外方面国外方面国外方面，欧洲央行(ECB)与英国央行(BOE)周四(8 月 25 日)发表声明称，双方

决定将两者之间的货币互换协议延长至 2012 年 9 月 28日。达成该互换协议是为了支

持欧洲央行向交易对手提供英镑流动性。此互换安排协议于 2010年 12 月 17日达成，

原定于 2011 年 9 月底终止。英国央行称，在接到请求时，英国央行将向欧央行提供

最多 100亿英镑用来交换欧元的资金。欧洲央行(ECB)周五(8 月 26 日)公布的数据显

示，7月欧元区私营企业贷款比预期更为疲弱，这给欧洲央行在平衡利率和通胀之间

施加了更多压力。欧洲央行(ECB)周五(8 月 26 日)最新公布的数据显示，欧元区 7月

私营企业贷款年率上升 2.4%，预期上升 2.5% ，6 月为上升 2.5%，贷款数据更加表明

欧元区经济正加速恶化，打压了欧洲央行进一步加息的任何希望。荷兰国际集团(ING)

经济学家认为今天公布的货币供应数据将加剧欧洲央行下个月利率会议上评估通胀

风险的压力；通胀风险很明显不再偏向上行，信贷增长步伐的进一步放缓凸显了内需

的脆弱性，这也是欧元区经济大幅放缓的原因。美联储(FED)主席伯南克(Ben
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Bernanke)周五(8月 26日)表示，其将在 9月议息会议中考虑采取举措刺激经济增长，

并没有直接暗示推出第三轮量化宽松政策(QE3)，经济从衰退中复苏的步伐远不及希

望的强劲。美联储已下调了对未来几个季度的经济成长预期，金融压力仍将是国内和

全球经济的重大拖累。经济复苏将需要一定的时间，将需要对包括金融风险在内的复

苏风险保持警惕，经济从下滑中复苏的进程不应给美国经济遗留下重大创伤，美国的

失业率特别高，目前而言减少处于纪录高位的已失业 6个月或以上时间的就业人口数

量将促进美国经济更强成长，短期内促进经济更强复苏的政策可能也有利于更长期目

标。对于美国通胀形势，伯南克预计，未来几个季度通胀将处于或低于 2%的水平。

对于市场普遍关注的 QE3 问题，伯南克没有给出直接讯号，他表示，美联储 9月会议

将从一天增至两日，以考虑提供进一步货币刺激的工具和其他问题。

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

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
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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

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
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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 仍旧延续横盘整理的态势，趋势类投资较少，日内短线参与者较多，成交

量放大，随着价格的收低，持仓量进一步减少。RU1201 多头前 5名净持仓比 0.5%，

环比减少 1.5 个百分点，进入转跌阈值即将突破 0轴；随着价格的上攻无力，多头权

重有减持动作，空头权重增仓明显；此时多头压力较大，如隔日净持仓比收至-0.06

以下，便预示新一轮下跌的开端。

、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，沪胶价格未进一步下跌，盘中冲高幅度明显。从周期指标看，指标持

续回升，虽然目前沪胶表现较为弱势，但未来沪胶迎来强势周期的概率较大。目前投

资者需要关注的是波段做多机会。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，指标回落至零轴附近有拐头迹象，周五有可能进一步走出反弹行

情，前期多头可继续持有，空头离场观望。
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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，上周中橡市场全乳胶成交 725吨，成交均价 33335 元/吨，浓缩

乳胶成交 304吨，成交均价 21172 元/吨，按照比较计算全乳胶现货合理价 32394 元

/吨，乳胶市场的重心不断下移导致与标胶价差拉大，上周上海市场近月合约收盘

33070-33155 狭窄区间整理，2011 年至今现货均价 36180 元/吨，较去年累计上涨

51.4%，给整个轮胎市场带来的成本上升幅度在 20.51%-25.63%之间。远月升水 30

元/吨，而近期远月升水现货升水均值 660 元/吨。国内现货全乳胶窄幅区间运行，

乳胶市场重心不断下移，现货没有企稳。

图6:橡胶价格走势与价格涨幅走势
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资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，上周生胶片最新成交均价维持在 4197-4220 美元/吨区间运行，

工厂在原料成本下的合理出厂价为 4550-4580 美元/吨，新加坡近月烟片收盘

4610-4640 美元/吨区间，东京近月 4450-4490 美元/吨，远月 4550-4620 美元/吨，

整个原料和成品胶市场价格处于窄幅的区间整理，烟片胶与 20号标胶价差显示烟片

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，

背后的主因是尽管需求弱势在减轻，但是对中国不断收缩的宏观经济与欧美不断出

现债务问题与伯南克进一步救市政策的预期不强烈。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 126.19 泰铢/公斤。

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，上周成交增加 72750 手，持仓减少 23520 手，胶市价格窄幅运行导

致资金持仓兴趣减少；会员持仓方面，前 20 名会员净多头持仓由 21610 手减少至

3185，总体减少 18425手，多头方面，周五大地增加 1176手，空头方面，永安增加

2005 手，大地减少 1604 手；前 20 名会员资金的大量换手，并没有导致价格的大幅

波动。

东京方面，上周五成交增加 4274手，持仓减少 553手，整个上周成交增加 435

手，持仓减少 1004手，上周五商业空头增加 111手、商业多头增加 472 手、非商业

空头增加 30 手、非商业多头减少 331手，整个 8月至上周五持仓变化：商业空头减

少 2186手、商业多头增加 2838 手、非商业空头减少 5449 手、非商业多头减少 10473

手，上周商业空头减少 668手、商业多头增加 506手、非商业空头减少 208 手、非

商业多头减少 1382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，国内面临既要控制物价，又要防止经济的大幅波动，加上欧美债务

与经济疲弱等问题，国内出现局部放松的可能性加大；国外方面，伯南克还未推出

经济刺激计划，整个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，在 33300 以上买入的多单，以 33000 止损，稳健等待 33535 以上的买入机会。
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