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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，全国人大财经委副主任、前中国央行(PBOC)副行长吴晓灵 9月 19日

表示，今年第四季度和明年中国经济将面临更大的挑战，2012 年中国经济增速放缓

将成为大概率事件，但不能再走信贷和财政信贷和财政信贷和财政信贷和财政““““双扩张双扩张双扩张双扩张””””道路道路道路道路，而应通过优化货币政策

和金融政策着力点，促进经济发展平稳转型，今年实行的积极财政政策与稳健货币政

策等，总体保证了国内经济平稳发展，但是当前中国经济正面临通胀和财政债务的压

力，这意味着政策不能再走信贷和财政双扩张的道路，中国经济增速放缓的原因有：

外需减少给中国经济增长带来更大转型压力，现经济结构调整和发展方式的转变，会

使一些产业减速；房地产调控，高铁、高速公路等基础设施的发展战略调整，也会减

少投资拉动的动力；此外，政府投资能力受限，内需增长乏力，而外资减少使得经济

增长的动力减弱，走双扩张道路已经不可能，否则只能积累矛盾；如果中国政府再次

放松银根和财政发债的约束，未来将面临大量债务，对于中国这样一个有 13 亿人口

且没有建立起完整社会保障体系的国家来说，将会是很大的问题，未来几年中国为了

实现经济结构的转型，保持 3%至 5%的通胀率是必要的，并可能是一个常态。

国外方面国外方面国外方面国外方面，，，，备受关注的美联储 9月利率会议即将召开，市场普遍预期美联储高调

实施第三轮量化宽松可能性不大，更多的是折中的 QE3。理由如下：虽然美联储实施

第三轮量化宽松(QE3)的难度很大，美联储很可能选择调整超额准备金利率。当美联

储在经济逐渐复苏之际准备放下紧缩的闸门时，其对联邦基金利率的依赖看似也将结

束，取而代之的将会是超额准备金利率；美联储对于这一工具的控制更强一些，尤其

在当前的金融环境下，超额准备金利率加扭转操作同时进行可能是美联储这次策略，

预计美国不会推出完整版的 QE3，简单版 QE3 或是选择之一。更多情况下可能会对市

场进行安抚，尽管美国经济增速大幅放缓，且失业率高居 9.1%，但美国通胀率仍处

于高位；同时，美联储主席伯南克面临政治上压力，因此也有可能采取“出售短期国
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债，买入长期国债”的方式(即所谓的“扭曲操作”)，以压低市场长期利率，借以刺

激经济增长，美联储可能会实施"半扭转操作"来摊低债务成本，以降低违约风险，而

不会贸然实施第三轮量化宽松货币政策。虽然美国近期公布劳动力市场数据表现疲

软，但其他方面数据出现了一些改善迹象，加之前两次量化宽松货币政策效果并不明

显，也使得美联储在进一步货币政策上比较谨慎，对于是否实行 QE3 的内部分歧较大，

欧元区债务问题担忧持续，经济前景不明朗，增加美联储货币政策难度性，美联储可

能不会采取全扭转的激进举措，通过半扭转这一尝试性操作，保留采取进一步举措的

余地，在上周四欧洲央行、美联储、瑞士央行、日本央行和英国央行宣布将协调行动

提供美元流动性，在一定程度上缓解美元流动性需求担忧，也使得美联储进一步实施

QE3 的可能性降低。目前市场认为美联储有六大可能推出的措施，分别是：半扭转、

全扭转、简化版 QE3、完整版 QE3、沟通、和超额准备金利率(IOER)。美银美林 9月

20 日重申其对第四季度布伦特原油期货价的预期，但表示，全球范围内宽松的货币

政策正为布伦特原油构成上行风险，预计 2012年布伦特原油均价为 114 美元/桶。当

提及美联储(Fed)的货币政策选项时，美银美林认为，美联储极有可能采取“扭转操

作”，且推出第三轮量化宽松的概率为 50%。瑞典央行 9月 20 日公布的会议记录显示，

该国央行上次会议维持利率不变时采取了观望态度，强调当前经济发展具有不确定

性。本月初瑞典央行维持利率在 2.0%不变，而此前为连续七次升息，该央行本月政

策出现了急速转变，但称未来仍将升息，不过升息速度将放缓。会议记录显示，六位

央行政策委员会委员对于政策的意见分歧很大，央行副行长称本月初应该降息，不过

最好观望情势发展。

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）

综合媒体 9月 19 日消息，泰国橡胶协会主席佩彭沙预测，今年生胶及橡胶制品

的出口将高于去年的 2,800亿泰铢，总值可望达到 3,360-3,640 亿铢，升幅 20-30%。

据报道，目前橡胶每公斤售价达 130 铢，高于去年的 100 铢，由于近期南部持续下

大雨，导致橡胶产量减少，橡胶价格年底更有可能突破每公斤 150 铢。佩彭沙估计，

因国际市场需求量高于生产量，橡胶价格不会降低，虽然欧美遭受经济问题，但是

天然橡胶的客户群主要为跨国工业，尤其是汽车工业，而大多数生产基地都在中国，

目前中国为泰国橡胶主要进口国。泰国 USS3 橡胶现货价格 9 月 19 日升至每公斤

129.25-130.01 泰铢。佩彭沙此前曾表示，泰国今年上半年的天然橡胶产量低于预

期，并估计全年的天然橡胶产量料低于 2010年产量的 330 万吨。
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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

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 价格延续下跌走势，成交量放大，资金参与较为活跃，持仓量环比增加

2%；RU1201 多头前 5名净多持仓比值为 2.52 个百分点，较前日无明显变化；价格连

续下跌，比值仍在转跌阈值以外，意味着多头权重仍未放弃，多空双方将在此处进行

博弈，或将走出震荡格局。

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 14 周左右。

图3:周线级别周期分析

资料来源:wind、中期研究

周一沪胶暴跌，收盘价创出阶段新低，前期上涨周期延长的判断错误。从周期指

标上看，目前指标再次出现拐点，该调整时间为 3周左右。虽然周一暴跌但是个人认

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，分时指标上升但已出现头部形态，由此判断周三仍以弱势调整的

概率较大。
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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，周二仅 SCR5成交 60吨，成交均价 32500 元/吨，现货环节成交

谨慎，表现出不活跃；上周全乳胶成交 890 吨，成交均价 33070 元/吨，浓缩乳胶成

交 121 吨，成交均价 20705 元/吨，目前全乳胶与标二胶价差处于合理范围，与乳胶

价差偏大；上海 9月最新收盘价 33325 元/吨，月度现货均价 33270元/吨，年度累

计均价 35950 元/吨，累计涨幅 49.4%，给轮胎厂带来的成本上升幅度为 19.74%—

24.68%，从季节性规律看，现货仍有 4周的时间利于多头。

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 127.53 泰铢/公斤，折合美元为 4260 美元

/吨，烟片生产商能接受的烟片价格为 4626 美元/吨以上，新加坡近月烟片 4640美

元/吨，东京远月烟片 4587 美元/吨，东京近月烟片 4488美元/吨，目前市场报价处
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于生产商接受价格的边缘，美金现货月度均价 4610 美元/吨，年度均价 5200美金/

吨；价差方面，新加坡近月烟片 4695美元/吨，20号标胶 4627美元/吨，仅从价差

角度考虑 ，烟片处于低估，合理价 4985美元/吨。外盘原料、成品胶相对上海市场

抗跌，如果外盘补跌会引起恐慌性抛售。

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，周二成交增加 28132手，持仓增加 4894手，上周日均成交增加 204685

手，日均持仓增加 1353手，周五成交减少 65278手，持仓减少 8140手，整个上周

市场成交相对活跃，持仓兴趣增加；会员持仓方面，周二前 20名会员多头增加 431

手，空头增加 2478手，净多头 10850手，净多头减少 1707 手，胶市在整个商品氛

围影响下破位下跌。

东京方面，整个上周成交略微增加，持仓减少，周二商业空头减少 715手、商

业多头增加 639 手、非商业空头增加 252 手、非商业多头减少 1102 手，整个 9月至

上周五持仓变化：商业空头减少 120 手、商业多头增加 2手、非商业空头减少 301

手、非商业多头减少 423 手；整个上周持仓变化：商业空头增加 374 手、商业多头

增加 385 手、非商业空头减少 1185 手、非商业多头减少 1196 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）

中国央行发布调查报告，第三季度居民对物价满意度偏低，未来上涨预期依然

强烈，同期银行家和企业家对宏观经济的信心回落，欧洲央行(ECB)委员会委员认为，

尽管欧洲经济复苏略慢于预期，不确定性巨大，但欧元区债务问题依然在控制之中，

希腊局势不会对欧元构成威胁，商品依然不给力。

上周沪胶市场持仓和成交略微增加，前 20 名会员净多头保持在 14462手，周五

没有出现 1000 手以上变化的会员席位，持仓上表现净多；上周东京商业空头增加

374 手，商业多头增加 385 手，非商业空头减少 1185手，非商业多头减少 1196手，

持仓上表现出投机资金参与兴趣不高，东京和上海市场都处于反弹的格局当中。

尽管橡胶自身相对较好，而且未来四周均利于现货和期货，但是整个商品市场

不太给力，多头在 33275 止损后，建议保持观望。对于此轮下跌的低点，目前的想

法是 31000-30690，建议多头关注 31000-30690 的支撑力度。
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