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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，中国央行(PBOC) 9 月 12 日表示，目前通胀仍然偏高，稳定物价总

水平是宏观调控的首要任务，目前一些价格上涨的因素得到一定程度控制，但并没有

根本消除，通胀仍然偏高，稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，8月广义货

币供应量(M2)增速从高位平稳回落，符合宏观调控预期，截至 2011年 8 月末，金融

机构人民币贷款余额同比增长达到 16.4%，比 2000-2008 年平均水平 15.5%高 0.9 个

百分点。8月当月新增人民币贷款 5,485 亿元，M2 同比增长 13.5%；花旗 9月 12 日

发表报告称，全球经济前景黯淡加上通胀趋势转弱，相信中国当局进一步政策紧缩的

可能性不大，但揣测整体政策放松亦言之尚早。中国 8月新增人民币贷款高于预期，

但货币供应量 M2和 M1 增速仍继续走低，显示政策紧缩效应仍在持续显现，未来中国

仍将持续使人民币升值以控通胀预期，因为目前贸易顺差规模仍然庞大。

国外方面，美联储国外方面，美联储国外方面，美联储国外方面，美联储(FED)(FED)(FED)(FED)主席伯南克主席伯南克主席伯南克主席伯南克 9 月 8 日表示，美联储仍旧愿意在适当的时

候动用货币政策以对经济复苏进行支持，但其并没有阐明具体措施，下半年经济成长

可能加速，但更多持续性因素在拖复苏的后腿。美联储将竭尽所能带动经济和就业高

速成长，家庭支出异常疲弱是造成经济复苏不稳的一个主要因素，此外金融压力继续

对经济复苏构成重大拖累。而较短期的大规模财政整顿也可能令经济成长的不利因素

增加，美国信贷评级遭调降迄今还未对美国借贷成本造成永久性的冲击。对于美国通

胀形势，美联储认为没有什么迹象显示今年迄今的通胀率上升已变得根深蒂固。他认

为，美国通胀预期稳定，就业和生产有大量闲置会缓和通胀压力，预计美元将保持储

备货币地位一段时间，美元中期价值要看美国低通胀和美国经济的强度，在谈及非传

统政策措施时有一些不同意见是正常的。前美联储主席格林斯潘 9月 9日表示，美联

储所推出的量化宽松计划成效不多，而且债市进行新一波的干预也不会有帮助，很难

找到第一轮及第二轮量化宽松所带来的明显成果；银行业者仍不愿放款，并称在见到
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银行将手中的超额储备再次贷出之前，货币基础将不会大幅扩张。日本央行日本央行日本央行日本央行 9 月 12

日公布的 8月会议记录显示，审议委员希望向外界表明，央行有决心充分实施宽松货

币政策，旨在预防未来的风险成为现实，因此央行决定将资产购买计划规模提高 10

万亿日元。日本央行在 8月议息会议上决定通过提高资产购买规模来放松货币政策。

此次会议较原计划缩短一天，以配合日本当局的单边汇市干预行动，许多审议委员声

称，美国经济放缓的迹象变得更加明显，同时欧洲债务危机扩散至欧元区二线国家之

外的风险也相当大。

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 ）9 月 7日公布的最新数据显示，

截至 8月 31 日，日本天然橡胶库存总量为 9,559 吨，较 8月 20日预估值 8,623 吨高

11%。天然乳胶库存由 382 吨减少至 375 吨，而固体合成橡胶库存由 1,565吨增至 1,603

吨。

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 价格日内波动较为剧烈，尾盘拉升幅度较高，资金参与比较明显，成家

量放大，由于小长假的临近，资金部分离场，持仓量较前日减少 3%。RU1201 多头前

5名净多持仓比为 4.8%，增长 0.4 个百分点；虽然价格企稳，空方权重并未因此减持

反而有增仓动作，此情形并不有利于多头。
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、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 15周左右。

图3:周线级别周期分析

资料来源:wind、中期研究

周五沪胶横盘震荡，日线级别指标出现拐点的判断未变，后续步入下跌周期的概

率较大。综合外盘表现，个人认为未来仍以区间震荡为主，难以形成趋势性行情。
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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，分时指标呈下跌态势，今日中盘有 可能企稳向，结合日线级别

的态势，操作宜区间震荡操作思路。

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，周一农垦全乳胶成交 468 吨，成交均价 33005元/吨，标二胶成

交 136 吨，成交均价 32138 元/吨，浓缩乳胶成交 182吨，成交均价 20930 元/吨，

全乳胶和标二胶价差合理，与浓缩乳胶价差偏大；远月升水现货 590 元/吨，9月现

货均值 33290元/吨，2011 年至今的现货均价 36010元/吨，较去年同期上涨 49.9%，
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给轮胎市场带来的成本上升幅度在 19.95%—24.93%。

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

国外现货方面，泰国生胶片成交均价 129.11 泰铢/公斤，折合美元为 4315 美元

/吨，烟片生产商能接受的烟片价格为 4685 美元/吨以上，新加坡近月烟片 4660美

元/吨，东京远月烟片 4736 美元/吨，东京近月烟片 4568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 4660 美元/吨，20 号

标胶 4600 美元/吨，仅从价差角度考虑 ，烟片处于低估，合理价 4888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，上周周五成交增加 205476 手，持仓减少 5628 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

头减少 983 手，空头增加 2855手，净多头 11486手，较前一交易日减少 882 手，多

头席位大地增加 2397 手，永安减少 1103 手，大陆减少 1496 手。

东京方面，周一商业空头增加 21 手、商业多头增加 74手、非商业空头减少 133

手、非商业多头减少 186 手，整个 9 月至昨日持仓变化：商业空头减少 473 手、商

业多头减少 309 手、非商业空头增加 751手、非商业多头增加 587 手；整个上周持

仓变化：商业空头减少 639手、商业多头减少 564手、非商业空头增加 39 手、非商

业多头减少 36 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）

周五希腊债务危机的恶化导致商品的暴跌，但是东京胶市依然维持在多头反弹

的格局中，胶市上涨的制约因素主要来自欧债危机的影响，国内橡胶消费面并不差，
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目前的东京胶市对应国内 33505-33640，对于后续操作依然保持：对于 33250 介入

的多单，我们在 33820被动止盈一部分之后，建议剩余仓位留给 33535，不破 33535

坚定持有多单，破掉我们也有盈利。（更新）
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