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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，2011 年 9 月 24 日，国际货币基金组织(IMF)国际货币与金融委员会

(IMFC)第二十四届部长级会议上周小川在发言中指出，世界经济复苏势头明显减弱，

经济运行下行风险加大，迫切需要加强全球合作。主要发达国家应尽快出台明晰可信

的中期调整战略，提振市场信心，抵制贸易保护主义。新兴市场和发展中国家应继续

调整结构，增加经济增长的可持续性。基金组织应抓住全球经济面临的主要矛盾，为

有关各方提供切实可行的政策建议，维护全球经济金融稳定。周小川在介绍中国经济

形势时指出，今年以来中国经济仍保持平稳较快发展，继续由前期政策刺激的过快增

长向自主增长有序转变，贸易平衡趋于改善。预计全年经常项目顺差对 GDP 的比值将

进一步明显下降。当前和今后一个时期，中国经济增长动力仍然较强，但短期内也面

临物价上涨较快、资本流入较多的挑战。未来，中国政府将进一步把握好宏观经济政

策的方向、力度和节奏，处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预

期三者的关系，保持物价总水平基本稳定，防止经济出现大的波动。在谈到基金组织

改革时，周小川强调，随着全球金融危机的蔓延和深入，国际社会对基金组织的作用

寄予了更多的期望。基金组织应从寻找此次危机爆发的根源出发，调整监督框架和监

督重点。同时，基金组织应继续改善份额和治理结构，尽快推动 2010年份额改革一

揽子方案的生效，切实保障长期资金的来源，以满足成员国应对危机的需要。此外，

基金组织应继续深入研究国际货币体系的内在缺陷，推动国际储备货币体系多元化，

并向着币值稳定、供应有序、总量可控的方向完善。

国外方面，国际货币基金组织国外方面，国际货币基金组织国外方面，国际货币基金组织国外方面，国际货币基金组织(IMF)(IMF)(IMF)(IMF)在周五在周五在周五在周五(9(9(9(9 月月月月 23232323 日日日日))))召开的召开的召开的召开的 IMFIMFIMFIMF 和世界银行和世界银行和世界银行和世界银行

(World(World(World(World Bank)Bank)Bank)Bank)年会上表示年会上表示年会上表示年会上表示，支持欧洲央行(ECB)在现有环境放松货币政策，目前欧洲

并未看到通胀风险。欧洲央行曾分别于 4月和 6月加息，但随着经济状况趋于恶化，

该央行六月份以后便停止了加息步伐。因欧元区政界人士未能拿出希腊债务危机解决
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方案,加剧了欧洲央行提供大量流动性以及可能降息的压力,市场对欧洲央行在十月

份降息的预期升温，交易商普遍预计欧洲央行将在 10 月大幅降息 50 基点至 1%。欧

洲央行执委会委员斯塔克 9月 24 日在国际货币基金组织和世界银行年会上表示，下

半年经济增长不及预期的可能性有所增加，目前的关键问题在于经济放缓仅是临时现

象还是将发展成双底衰退，各国需密切监控经济发展状况，希腊政府计划在 2015年

前通过私有化筹集 500 亿欧元资金，但这个数字可能需要调整，因情况已在上半年悄

然发生改变，市场环境也已经发生改变，欧洲央行(ECB)仍牢牢锚定通胀预期，使其

与物价稳定相一致，通胀并不是处理债务问题的工具之一。欧洲央行已经表示，将在

需要的时候向银行提供 1年的长期流动性，欧洲央行此前有过这样的先例，之后在需

要时也将会这么做，其不希望猜测欧洲央行将采取何种措施，也不希望谈论希腊违约

问题。此外，其从来没有说过欧洲金融稳定基金(EFSF)是一个货币性融资机构，德国

经济局势显然不如目前市场情绪暗示的一般悲观，其预计德国不会重陷衰退。

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 价格跳空低开加之日内探底累计波幅达两千余点，波动极大，资金参与

明显，成交量放大，持仓量环比减少 2.1%；RU1201 前 5 名净多持仓比为 2.1%，较前

日减少 0.5 个百分点，价格极度下跌，净多比值虽有回落，但没有进入转跌阈值，空

头权重始终保持谨慎态度；主力资金与非主力资金流向出现背离，分歧明显，行情至

此悬念较大，资金保持观望态度。
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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，周五海口全乳胶挂单均价32045元/吨，浓缩乳胶挂单均价 20120

元/吨，云南农垦挂单均价 32240 元/吨，现货环节十分谨慎，现货跟跌；上海近月

收盘 29750 元/吨，远月贴水 990 元/吨，贴水均值 470 元/吨，2011 年至今的现货

均价32825元/吨，较去年同期上涨48.5%，给轮胎市场带来的成本上升幅度在19.39%
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—24.23%。

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 123.96 泰铢/公斤，折合美元为 4142 美元

/吨，烟片生产商能接受的烟片价格为 4496 美元/吨以上，新加坡近月烟片 4429美

元/吨，东京远月烟片 4469 美元/吨，东京近月烟片 4305美元/吨，整个现货和期货

价格导致生产商陷入亏损的状态，如果价格不能企稳、经济继续恶化，会引起生产

商的恐慌；价差方面，新加坡近月烟片 4429美元/吨，20 号标胶 4386 美元/吨，仅

从价差角度考虑 ，烟片处于低估，合理价 4601 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 83926手，持仓减少 3974 手，沪胶跌破 33275 后

开始加剧暴跌；周五前 20 名会员持仓方面，多头增加 3318手，空头增加 1265手，

净多头 13566 手，较前一交易日增加 1487 手，目前 1201多头整体亏损 15.23%。

东京方面，整个 9月至上周四持仓变化：商业空头减少 1553手、商业多头增加

1393 手、非商业空头增加 2489 手、非商业多头减少 457 手；整个上周持仓变化：

商业空头减少 1433手、商业多头增加 1391 手、非商业空头增加 2790 手、非商业多

头减少 34 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）

QE2 再次证明了宽松货币政策未必能扭转经济，却能保证通胀上升，在通胀日

益加剧的背景下，全球对新的刺激政策更加谨慎，美国扭转操作就是一种谨慎刺激

政策，而希腊债务愈演愈烈，金融资本做空，商品全线暴跌，十月份仍受政策谨慎、
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通胀压力、债务危机的影响。

胶市仍然是季节性价格强势的时间，从主要消费体与供应体来看，行业处于中

性的状态，产业资本在金融资本的影响下更加谨慎，国内现货价格黏性打破，尽管

国内期现价格暴跌，美金胶和原料保持坚挺，产业资本期货上的操作更加困难。

金融资本的做空与产业资本的谨慎导致价格暴跌，目前难以看到金融环境的平

静与好转，预计 10 月金融资本的做空与产业资本的谨慎仍将导致价格强势难以持

续，操作上以参与价格超跌的技术性修正行情与金融环境恶劣难改下的反弹有限行

情。
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