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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，国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松周二表示国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松周二表示国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松周二表示国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松周二表示，中国央行储

备金新规表明，目前放松货币政策还为时尚早。巴曙松在人民日报周二发表的文章中

评论称，“准备金新规”释放出这样一种政策信号，那就是稳定物价总水平仍然是宏

观调控的首要任务，市场期待的政策拐点尚未出现，央行加息受到了中外利差较大可

能会吸引热钱流入、以及可能会影响消费和资本市场等因素制约，而在连续上调准备

金率之后，大型金融机构存款准备金率已高达 21.5%的历史高位，部分中小银行资金

吃紧，一些中小企业面临融资难，上调准备金率的空间也变得日益狭窄，准备金新规

为货币政策调控扩大了余地、拓展了空间。据央行数据显示，截至 7月底各类存款储

备金已达到 4.4 万亿人民币(约合 6886亿美元)，该举措(“准备金新规”)预计从银

行系统中冻结 8000-9000 亿人民币(约合 1250-1410 亿美元)，相当于两至三次上调存

款准备金率 50 个基点。持续走强的全球商品价格推动中国通胀加速上升，中国 7月

消费者物价指数(CPI)年率创下 6.5%的 3 年最高值水平。自 2010 年底以来，中国央

行已 9次上调银行存款准备金率，大型金融机构存款准备金率已上调至 21.5%，中小

型金融机构存款准备金率也已上调至 18%。并且自去年 10 月以来，央行共 5次升息。

市场预期进一步货币紧缩政策的空间有限。

国外方面国外方面国外方面国外方面，美联储(FED)周二公布的 8月会议记录显示，委员们认识到就业市场

状况恶化，家庭支出放缓，消费者和企业信心下降，以及楼市持续疲弱。一些委员预

计失业率将保持高企，通胀将持续或低于符合美联储目标水准，多数美联储官员同意

经济前景已经恶化到需要作出回应，相信进一步实施货币政策对改善经济前景有重大

作用。该纪录显示，一些美联储官员在 8月会议上希望采取更实质的行动，但接受以

更强劲的前瞻指引迈向更多宽松政策，也就是市场所言的第三轮量化宽松政策(QE3)。

而除去 QE3 外，一些委员还建议通过卖出短期债券、买入长期债券来延长美联储现有
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资产组合的平均期限，这或许能起到与直接购买证券类似的效果。分析人士表示，会

议记录显示多数决策者认为进一步实施货币政策对改善经济前景有重大作用，这可能

是一种对推行 QE3的暗示，美元随即面临卖压。此外，关于维持低利率的内容，也致

使美元承压。美联储主席伯南克(Ben Bernanke)上周五(8 月 26 日)在怀俄明州杰克

逊城全球央行年会上表示，其将在 9月议息会议中考虑采取举措刺激经济增长，同时

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。许多市

场人士已经把伯南克此言解读为推行 QE3 的缓兵之计。

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

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
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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

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
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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 价格高开高走，日内拉升幅度较大，资金参与度活跃，成交量放大，持仓

量环比增加 4.3%；RU1201 多头前 5净持仓比为 1.2%，较前日无明显变化， 多 空 双

方权重资金都有轻微流出迹象，或因获利止盈或因止损出局，持仓格局无太大变化；虽

然价格拉升迅猛，但多头面对空军的压力形势仍比较严峻，多空双方在此还会进行争夺。

、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，沪胶价格一飞冲天，一举收复 34000，长期压制的做多热情终于引爆。

从周期指标看，指标持续回升，未来沪胶持续上涨的概率较大，按照方案建立的多头

可继续持有。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究
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从分时指标看，指标冲高处于高位，近期分时步入下跌周期概率较大。结合长周

期指标，操作上以低吸为主。

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，周一全乳胶成交 243吨，均价 33322 元/吨，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。
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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，周一新加坡近月烟片 4660 美元/吨，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，周一成交减少 271964 手，持仓减少 2628 手，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，

周一浙商增加 1717手，金元减少 1398 手，空头方面，永安减少 2151手，新湖增加

1499 手，大地增加 1329 手，美尔雅增加 1288 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，周一成交增加 795 手，持仓增加 69手，整个上周成交增加 435手，

持仓减少 1004 手，周一商业空头增加 225 手、商业多头增加 244 手、非商业空头减

少 75 手、非商业多头减少 94手，整个 8月至上周五持仓变化：商业空头减少 2186
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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。

市场经历 15 日的振荡后，朝着向上走的预期可能性加大，注意完成 33535的初步建

仓。市场已经按照预期发展，注意在 34000-34500 图形配合的情况下完成减仓。
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分析师本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分析师的研究

观点。分析师不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何
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不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或
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