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1111、、、、9999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，前中国央行(PBOC)货币政策委员会委员樊纲货币政策委员会委员樊纲货币政策委员会委员樊纲货币政策委员会委员樊纲周三表示，对中国经济

实现"软着陆"抱有信心，中国国内生产总值(GDP)增长 8%-9%，对防止经济过热是一

件"好事"。樊纲目前担任中国国民经济研究所所长一职，中国收紧的货币政策将会持

续一段时间，中国国家统计局此前数据显示，今年上半年 GDP 同比增长 9.6%；其中

第二季度同比增长 9.5%，中国发改委主任张平上月中表示，未来五年中国年均 GDP

增长率将放缓至 7%；国家统计局总经济师姚景源国家统计局总经济师姚景源国家统计局总经济师姚景源国家统计局总经济师姚景源周三表示，中国并未过分收紧货币

政策，因此中央应抵制宽松政策以免再次推动通胀上升，对欧债危机及美国经济或会

陷入衰退的担忧，加重了市场对中国政府今年或会推迟下一次加息，或甚至年内不会

升息的预期，央行应保持谨慎的货币政策以遏制高企的通胀，任何宽松的货币政策都

会导致目前高企的物价再次反弹，中央应出台一些缓解中小型企业因紧缩政策而承压

的措施，自去年 10 月以来，中国央行已 5次升息，9次上调银行存款准备金率；摩摩摩摩

根大通根大通根大通根大通称，预期中国通胀将开始降温，为中国人民银行(PBOC)提供下调银行存款准备

金率的空间，从而支持经济增长，8月份是今年以来中国既无加息也没有上调银行存

款准备金率的月份，显示中国的货币政策立场由收紧调至中性，中国央行自去年 10

月初以来已经五次加息，并九次上调存款准备金率。大型银行的存款准备金率已达

21.5%的历史高位，随着 8月份居民消费价格指数涨幅回落，若未来数月外部经济的

不利因素拖累中国经济表现，中国有可能会下调银行存款准备金率，以向市场注入流

动性。中国央行近日将商业银行保证金存款纳入存款准备金缴存范围，首批银行周一

缴款。部分市场人士曾预期，央行近期或会下调部分中小型商业银行的法定准备金比

例，以降低对中小银行流动性的冲击。但银行人士及分析师此前表示，近期央行料不

会下调，以避免发出政策放松信号，预期将于本周五公布的中国 8月 CPI 涨幅将达

6.2%，较 7 月的 6.5%有所回落；而未来数月 CPI 涨幅料在 5%以上，食品价格为通胀
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的上行带来较大压力，摩根大通并预期今年中国国内生产总值(GDP)料增长 8.9%，换

言之下半年 GDP 增速比上半年有所回落。目前来看，只有该行认为中国整体经济状况

"非常健康"；中国农业银行预计中国农业银行预计中国农业银行预计中国农业银行预计，在翘尾因素逐渐减弱、国际大宗商品价格回落、国

内经济软着陆和宏观调控不放松等因素的综合作用下，此后几个月的中国 CPI 将呈现

渐进回落之势；交行首席经济学家连平交行首席经济学家连平交行首席经济学家连平交行首席经济学家连平表示，虽然中国 8 月份 CPI 同比仍维持在 6%

左右的高位，但物价快速上涨的压力已经有所减轻，同时物价调控正逐步起效。此外，

近期欧美主权债务危机导致国际大宗商品价格回调，也可减轻我国输入性通货膨胀的

压力，

国外方面国外方面国外方面国外方面，瑞典央行瑞典央行瑞典央行瑞典央行周三宣布，因全球经济环境恶化，维持指标利率在 2.0%不

变，并下调未来利率走向预估，预计第四季度平均利率将为 2.1%，低于此前预计的

2.3%；2012 年第三季度料为 2.4%，低于此前预估的 2.9%，瑞典经济的放缓程度料将

比 7月时的预估更明显，瑞典经济基本不存在通胀压力，但当前经济形势中存在很大

的不确定性。日本央行行长日本央行行长日本央行行长日本央行行长周三表示，日本央行已在 8月采取货币宽松，应对日本经

济面临的诸多风险，在过去一个月中，全球经济前景不确定程度加剧，日本央行需留

心美国和欧元区经济的下行风险，日本央行周三并未公布新的货币宽松政策，因为一

旦日元进一步走强威胁到日本脆弱的经济复苏形势，货币宽松政策是日本央行手中为

数不多的用以支持经济增长的选择。美联储埃文斯埃文斯埃文斯埃文斯发言美联储 2%的通胀目标是个均

值，不是一个上限，目前美联储需要采取强有力的行动，应严肃考虑大幅放宽政策，

海外媒体援引消息人士话称，美国总统奥巴马(Barack Obama)面对民众对其财政掌管

逐渐下降的信心，将于周四公布一个 3000 亿美元的就业促进计划。

2222、、、、9999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）

截至 9月 2日青岛保税区库存：总计：100286 吨， 其中天胶：55213 吨， 复合：

22904 吨，合成胶 22168吨。天胶及复合胶库存共计 7.8117 万吨左右，较 8月 8日增

加 1.1624 万吨左右。

日本橡胶贸易协会(Rubber Trade Association of Japan)9 月 1 日公布数据显

示，日本 7月天然橡胶进口较去年同期减少 7.4%，至 58,981 吨。 日本 7 月天然橡

胶进口较前月下滑 15%。8 月 30 日公布的最新数据显示，截至 8月 20 日，日本天然

橡胶库存增至两年高位，较 10 天前增加 34%，意味着供应紧张有所缓解。数据显示，

截至 8月 20 日，日本天然橡胶库存为 8,623吨，高于 8月 10 日止的 6,458 吨。最新

库存数据为 2009年 7 月 10日以来的最高位，当时的库存高达 8,929 吨。
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象牙海岸官方港口数据周五表示，该国今年前 7个月橡胶出口总计为 120,362

吨，较上年同期的 135,791 吨减少 15,429 吨或 11.4%。阿比让港口 7月出口了 14,304

吨橡胶，而圣佩德罗港口出口了 13,825 吨。去年，两个港口分别出口了 10,750 吨和

12,415 吨橡胶。象牙海岸是非洲最大的产胶国，其中 80%的橡胶出口至欧盟。

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，盘中拉升幅度近千点，资金参与意愿较前日下滑，成交量

萎缩，持仓量环比减少 6.7%；RU1201 多头前 5名净持仓比值为 4.88%，较前日增加 1.8

个百分点，动能强劲；随着价格的大幅拉升，午盘过后空头权重资金减持明显，多头

权重建仓较为积极，仍延续昨日此消彼长的态势，净比进一步增加，可预计近期仍有

上涨动能。

、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，周线周期指标处于回升过程，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 16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，周三沪胶大幅上涨，沪胶日线级别上升周期过快。上涨的持续性有待

检验，面临趋势价格的突破，在重要事件窗口附近操作宜轻仓。关注明天的盘面表现。

图4:日线周期分析

资料来源:wind、中期研究

从分时指标看，分时指标停留高位，周四多头应防范回落风险，未进场者切不可

盲目追高。
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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，周三全乳胶成交 435 吨，成交均价 33050 元/吨，标二胶成交

85吨，成交均价 32030元/吨，浓缩乳胶成交 337 吨，成交均价 20870 元/吨，乳胶

市场价格依然相对最为疲弱，与全乳胶价差最大，全乳胶与标二胶价差相对合理，

2011年至今现货均价 36040元/吨，较去年累计上涨 50.1%，给整个轮胎市场带来的

成本上升幅度在 20.06%-25.07%之间，远月贴水 255元/吨，而近期远月升水现货升

水均值 580 元/吨。

图6:胶价创新高后的历史走势告诉我们还有一个反复的过程，大胆参考，谨慎比照

资料来源:wind、中期研究
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国外现货方面，泰国生胶片成交均价 127.78 泰铢/公斤，折合美元为 4270 美元

/吨，烟片生产商能接受的烟片价格为 4635 美元/吨以上，新加坡近月烟片 4710美

元/吨，东京远月烟片 4776 美元/吨，东京近月烟片 4629美元/吨，现货市场和远月

市场目前不会引起生产商的恐慌；价差方面，新加坡近月烟片 4710 美元/吨，20 号

标胶 4640 美元/吨，仅从价差角度考虑 ，烟片处于低估，合理价 4900美元/吨。

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，周三成交减少 61700 手，持仓减少 14350 手，沪胶在价格上涨中持

仓和量能没有跟上，成为我们被动止盈的条件之一；前 20名会员持仓方面，多头增

加 880 手，空头增加 1130 手，净多头 11712手，多头席位永安增加 1040 手，国际

增加 1479 手，海通减少 1177 手，浙商减少 1029手，空头席海通增加 1492 手，格

林减少 1748 手，国际减少 1517 手，永安减少 1175手，前 20 会员分歧偏大，总体

净多增加。

东京方面，周三商业空头增加 231 手、商业多头增加 90 手、非商业空头增加

148 手、非商业多头增加 289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）

胶市下跌的原因：主要源于货币收紧国家（中国和印度）通胀没有下去，经济

反而下滑；货币宽松的国家（美国和欧洲）经济没有上去，通胀反而上升，市场对

经济的担忧以黄金和美元等避险类资产上涨为特征。

2、 胶市行业面良好：国内供需相对平衡，现货产业环节成交活跃，价格下跌过程

中有买盘介入，因为对宏观面的担忧，上涨时缺乏买盘，33000的胶价对于各个环

节都有利润空间，期货市场最近 145天的市场成交均价 34390 元/吨，国内交割标的

全乳胶与国外烟片胶在胶种比价间趋于合理，国外烟片相对 20号标胶略微低估。

3、 胶市操作面：34300的调整正常，因为市场对经济的担忧蔓延导致胶市的调整

幅度过大，胶市波段性多单操作建议等待，1201 操作建议 33250 开始介入，止损

33000，目标 36600.
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