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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，中金公司 9月 14 日公布的一份报告中指出，尽管 8月来伴随着通胀

见顶和欧美债务危机恶化，市场对政策的放松预期及传闻也不绝于耳，但从 8月的经

济数据来看，该机构认为中国央行年内可能难以放松货币政策该机构认为中国央行年内可能难以放松货币政策该机构认为中国央行年内可能难以放松货币政策该机构认为中国央行年内可能难以放松货币政策.首先，CPI 同比年内

难以回落至 5%以下，而基于目前的 1 年期定存利率水平，CPI 同比需要回落至 4.5%

左右才具备放松的基础.其次，经济回落是不争的事实，但内需相对于外需更加稳定，

而不像 08 下半年那样同步下滑，而政府在进行政策调整时更看重的是内需，而不是

外需。第三，尽管 M2 同比增速已降至 13.5%，但中国央行(PBOC)首次明确表示 M2 增

速偏低是由于银行表外业务发展导致部分金融资产没有纳入 M2 统计造成的，这与中

金公司一直以来强调的 M2 低估流动性的观点是一致的。中国社会科学院学部委员、

前中国央行政策委员会委员余永定认为，中国不应当购买欧元区单独国家发行的债

券，因为目前欧元区政治家和欧洲央行(ECB)之间存在政策分歧，中国必须等待，直

到看到欧洲国家拿出一个明确的主权债务危机解决路线图为止，中国不是那些问题国

家的最后贷款人。周二有巴西政府官员称，金砖国家(巴西，俄罗斯，印度，中国及

南非)领导人将在下周讨论增持以欧元计价的债券的可能。周一报道称意大利官员正

与中国官员商议购买意大利国债，中国能够考虑购买欧洲金融稳定机制框架下的债

券，如果欧洲共同债券能够面世，那么也能考虑买入。温家宝总理则在周三的夏季达

沃斯论坛上表示，国际金融市场持续动荡，一些国家主权债务风险加大，中国对欧债

问题愿意伸出援助之手。

国外方面国外方面国外方面国外方面，，，，法国总统萨科齐，德国总理默克尔与希腊总理帕潘德里欧会晤后表示，

他们确信希腊未来仍将是欧元区的成员，并将希腊总理严格有效地实施所有改革措

施。领导人称，重要的是坚持救助计划内的财政目标，希腊承诺将采取一切必要措施

实施预算承诺，同意将实施所有改革措施。尽管近期传言四起，但相信希腊依然是欧
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元区一部分。他表示，近期撙节措施将帮助希腊达到 2011-12 年度财政目标。美联储美联储美联储美联储

(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）

中国国家统计局 9月 13日公布的数据显示，2011 年 8 月中国轮胎产量较上年同

期增长 12%，至 7219万条。8月轮胎产量较 7月产量下滑 0.9%。统计局公布的数据还

显示，1-8 月，中国轮胎产量为 5.325 亿条，同比增加 6.4%。1-8 月中国进口天然橡

胶（包括胶乳）121万吨，同比增 5.5%。其中 8月进口量为 20 万吨。

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
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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 价格日内下跌千余点，资金参与意愿强烈，投资者大量入场，成交量极度

放大，持仓量环比增加 9%；RU1201 多头前 5净多持仓比值为 4.37%，较前日减少 0.5

个百分点；由于价格的大幅回落，导致多空双方积极入场，其中空头主力权重入场规

模强于多头，使得多头净持仓比值跟随价格回落，结束背离，预计近期价格将延续下

跌动能。

、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。



请务必阅读正文后的免责声明 4

图3:周线级别周期分析

资料来源:wind、中期研究

周三沪胶继续下探，周期指标却拐头向上。短期的方向指示性不明。从涨跌节奏

来分析，日线级别指标未来继续向下依然是大概率。持续时间在 3周左右。综合外盘

表现，个人认为未来不具备沪胶持续下跌的条件，调整周期中以弱势区间震荡为主。

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但尾盘有企稳迹象，周四有望企稳，结合日

线级别的态势，建议偏空操作思路。
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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，周二农垦全乳胶成交 210 吨，成交均价 33120元/吨，标二胶成

交 12 吨，成交均价 31500 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 285 元/吨，近期升水均值 570元/吨，9月现货均值 33300 元/吨，2011

年至今的现货均价 35995元/吨，较去年同期上涨 49.7%，给轮胎市场带来的成本上

升幅度在 19.90%—24.87%。

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 128.24 泰铢/公斤，折合美元为 4285 美元

/吨，烟片生产商能接受的烟片价格为 4655 美元/吨以上，新加坡近月烟片 4695美
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元/吨，东京远月烟片 4760 美元/吨，东京近月烟片 4579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 4669 美元/吨，20 号

标胶 4625 美元/吨，仅从价差角度考虑 ，烟片处于低估，合理价 4915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，上周周五成交减少 22510手，持仓增加 2700手，沪胶成交和持仓表

现出减少，价格的窄幅运行降低市场的参与兴趣；前 20 名会员持仓方面，多头增加

678 手，空头增加 2219手，净多头 10946 手，较前一交易日减少 540 手，国泰君安

空头席位减少 1871手。沪胶市场处于 33270反弹根基与 34380 趋势争夺无力的格局

之中。

东京方面，周二成交增加 1125 手，持仓减少 112 手，周二商业空头增加 110手、

商业多头增加 214 手、非商业空头减少 273手、非商业多头减少 377 手，整个 9月

至昨日持仓变化：商业空头减少 363 手、商业多头减少 95 手、非商业空头增加 478

手、非商业多头增加 210 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；整个东京胶市在成交

与持仓低迷的情况下维持反弹格局。

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）

橡胶基本面：国内方面，1-8 月，中国轮胎产量同比增加 6.4%。1-8 月中国进

口天然橡胶（包括胶乳）121万吨，同比增 5.5%；产区方面，因为泰国天气原因，

泰国橡胶协会主席，估计泰国USS3橡胶价格将在今年第四季度触及每公斤150泰铢，

而目前该类橡胶报价为每公斤 130 泰铢，上涨幅度约 15.38%。

期货市场面：持仓方面，东京胶市 9月至昨日持仓变化为商业空头减少 175手，

商业多头增加 542手，非商业空头增加 491手，非商业多头减少 226 手；沪胶前 20

名会员近 5个交易日净多头保持在 1万手以上；价格方面，东京胶市 362.2 是维持

反弹的条件，1201在 33535 以上是维持反弹的条件，极限不能在 33275下方运行。

后期操作面：因为欧洲债务问题的恶化（希腊国债收益率一度突破 100%），导致

整个工业品和金属的下跌，胶市因为行业面较好保持相对强劲，但是还是在系统性

风险影响下反弹格局破坏，稳健多头保持观望，空头以 33275 作为退出条件。
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