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海通期货 2011 年沪胶 9 月月报 
 

希望春天和绝望冬天 
毛建平 

正像狄更斯《双城记》中写的那样“这是希望的春天，也是绝望的冬天；我们都直奔天

堂，又直奔相反的方向”，以《希望春天和绝望冬天》为题，反映现在的国际间经济关系、

未来沪胶行情就是现代版的《双城记》。 
    胡总称中美要“同舟共济”；温总称对美经济重回健康增长轨道有信心；习近平称中国经

济不会硬着陆；新华社称股市不会崩盘；奥巴马称美国始终是 3A；巴菲特正利用熊市抄底。

各国隔空喊话发生在整个 8 月，我们深入探讨 QE3、欧洲、中国情况，全球经济不会二次

探底，短期看，沪胶再跌进入买入区域；从长期看，由于这次危机调整时间、空间都不够，

沪胶大幅下跌还在后面。 
一、美国经济 

（一）QE3 的前身今世 
1、QE3 推出条件？ 
如果资本市场继续动荡，道指跌到万点以下，没有大规模恢复，美联储会推出 QE3。 

 

这张是美国 CPI 和沪胶走势图，前二个圈说明美国 CPI 和沪胶走势几乎一致；推出 QE3
还需具备以下四个条件：经济增长低迷或衰退、就业市场恶化、通胀掉头或陷入通缩、美元

指数处于相对高位。前两个条件已经具备，第三个条件如第三个圈中所示，在上升途中，第

四个条件尚不具备。 
2、QE3 推出目的？ 
一是推高整个资本市场资产价格，只有整个金融机构资产负债更加健康，才能使更多金

融机构愿意去贷款。第二是降低长期利率，使得整个社会全体债务人减轻负担。这两个目的

相辅相成、不可分割。 
3、QE3 推出时间？ 
预计美联储在 2012 年第一季度启动 QE3，并将在 2013 年第三季度开始首次加息；一

旦 QE3 实施，市场将会本能大幅反弹，加重投资者价格上涨预期。 
4、QE3 推出作用？ 
首先、QE3 可以但只能维系一个或者两个季度的景气；其次、对美国经济前景乐观看

法是，再次衰退来临之前的短暂复苏。 
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（二）、2011 危机是 2008 年延续 
 成因 钱的流向 解决方法 

2008危机 金融业崩溃 金融、股市和个人毫不

费力就能获得大量贷款

政府介入，向银行、经

济注入大量流动性 

2011危机 政府对经济束手无

策 

公司和个人存钱、避债，

造成消费、投资乏力 

金融业不缺钱，无须救

助，政府资金在当前经

济环境毫无用处 

1、2011 年独特性意味着借助上次危机中用过的武器是行不通的。QE3 就是 2008 年使

用过武器的延续，这也是此次伯南克对 QE3 按兵不动的主要原因。 

2、QE2 未能让经济复苏，QE3 亦不能达到效果，即使是推行到 QE10 也不会使经济

复苏。经济兴衰周期是自然现象，花钱解决不了“经济衰退”问题，资金也改变不了经济衰

退。 

3、美债市场存在乱象，但只要美元作为世界通行货币地位存在一天，政府拥有发钞权，

美国国债就不会有支付危机。 
 
（三）、1929 年与 2008 年危机比较，对 2011 年经济走势影响。 

 成因 暴跌 反弹 再暴跌 后市 

1929

危机 

经 纪 商 借

给 散 户 资

金 占 股 市

市值2/3 

1929年9月3
日到10月29
日，道指跌幅

近40% 

1935 年 到

1937，35个
月道指涨幅

106% 

1937 年 到

1942，道指下

跌52.61% 

1942年以后，

道指出现近

50年的牛市 

2008

危机 

银 行 借 给

散 户 资 金

占 房 地 产

市值2/3 

2007年10月1
日到2009年3
月2日，道指

跌幅54.4% 

2009 年 到

2011，27个
月道指涨幅

99.01% 

2011年5月到

8月，道指下

跌17.64% 

2011年以后，

经 济 怎 么

走？ 

从图表可以得出 
1、1929 年危机用了 13 年，2008 年只有 4 年，危机完全走出还需时间。 
2、1929 年和 2008 年危机在成因、暴跌、反弹等三个阶段，时间、空间都不同，但走

势却惊人雷同。 
3、再暴跌是第四阶段，1929 年危机花 5 年时间下跌 52.61%，而 2011 年下跌时间只有

3 个月，下跌 17.64%。下跌空间出现给市场提供绝佳机会。 
4、第五阶段，1942 年后，道指出现近 50 年的牛市；当今世界经济未来 50 年看中国，

为中国沪胶等商品走势提供实实在在的基本面。 
小结：2011 年第二季度美国 75%的上市公司创下超过预测值业绩，原材料价格出现下

跌趋势使消费重新复苏，美国代表性企业通用汽车公布，第二季度净利润同比提高 89%。

美国债务违约危机已经过去，就业、房价低迷依然是奥巴马心痛之处，现在更让人担心地方

是欧洲。 
 

二、欧洲---全球经济最大的风险点 
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这张图是欧元与沪胶走势图，前 5 个圈高点、低点趋同，说明欧元与沪胶走势呈现正相

关性；德国作为此次危机最大外援国，一旦德国民众和政府不堪重负，债务危机可能会完全

吞噬负责救援的欧洲本地基金，欧元区走向崩溃，引发全球大萧条。从上图看，沪胶也难逃

厄运。 
1、欧洲现状 
希腊 2011 年、2012 年分别有 276 亿和 337 亿欧元债务到期，葡萄牙 148 亿和 184 亿欧

元到期，西班牙 879 亿和 1093 亿欧元到期，意大利 1876 亿和 2447 亿欧元到期，在发达国

家集体深陷债务泥潭背景下，欧洲最大挑战是能否为债务进行融资。 
2、意大利和西班牙 
意大利和西班牙是欧元区第三和第四大经济体，一旦这两个国家出现问题，对欧元来说

将是一场生死存亡的考验。 
未来 18 个月，意大利和西班牙需要在债务市场筹集大约 8400 亿欧元，远高于希腊、爱

尔兰和葡萄牙所需筹集金额之和。２０１０年底，意大利公共债务占 GDP 比例高达１１９

％，在欧元区内仅次于希腊；2011 年５月底，意大利公共债务继续攀升，数额逼近１．９

万亿欧元，再创历史新高；今、明两年意大利公债占国内生产总值比例还将上升；意大利在

过去１０年中，年均增长率仅为０．２％，远低于欧元区１．１％的平均增长率，经济长期

低迷。 
小结：在未来数年，欧元将受到威胁，一再援助使得成本越来越高，很可能会在 2013

年前崩溃。想保住欧元，解决方案则须由银行体系改革、欧元共同债券计划和退出策略三大

部分组成。这三件事欧洲一件都没有做。债务闹剧无非是两条出路，一是加税，二是节支。  
三、中国 

未来数年发达国家投资者将持续投资新兴市场，中国尽管有其自身的问题和挑战，但中

国依然会被市场看好，依然是投资首选。 
（一）PMI 
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这张图 PMI 是与沪胶走势图，前 2 个说明 PMI 与沪胶走势呈现正相关性；PMI 创 29
个月新低说明沪胶上涨高度有限。 

1、7 月 PMI 已连续 4 个月回落，我国制造业景气度继续下行；2、从下降幅度看，最近

4 个月 PMI 环比回落幅度分别为 0.5、0.9、1.1 和 0.2 个百分点，7 月回落幅度收窄；3、不

应忽视 7 月 PMI 数据季节性因素；从历年 PMI 运行情况看，7 月往往出现季节性回落。 
 
（二）CPI 

 

这张图 CPI 是与沪胶走势图，前 3 个说明 CPI 与沪胶走势呈现正相关性；第四个圈说

明如果 CPI 高位出现拐点，胶价将下跌。 
1、通胀拐点是否来临取决于三个因素：一是货币紧缩导致经济减速；二是商品价格上

涨所产生通胀预期效应减弱；三是劳动力成本持续上涨将成为通胀的持久拉力。下半年支撑

通胀的三个因素中，只有货币紧缩可能出现调整，另二个因素调整不明显。 
2、我国先后经历两次较为明显价格上涨，分别在 2003—2004 年、2007—2008 年，居

民消费价格指数上涨周期分别为 27 和 24 个月；到今年 7 月份，居民消费价格指数同比上涨

持续 25 个月，经济长期低迷涨幅趋于回落可能性较大。 
3、目前 CPI 是否见顶仍是未知数，通胀见顶后也未必有大的回落，长期负利率，势必

造成资产泡沫和产业空洞化。 
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（三）GDP 

 

这张图GDP是与沪胶走势图，前4个说明GDP与沪胶走势呈现正相关性；第四个圈说明

GDP下跌，沪胶就没有牛市。 
1、2011年二季度，通胀率仍在上升，GDP环比增速跌落9%。中国经济既要忍受较高CPI

带来的压力，又要面对潜在GDP增长由2005年前后的11%下降到目前的9%左右的现状。 
2、IMF预计中国经济今明两年将保持超过9%强劲增长势头。中国GDP2011年增速将达

到9.6%，2012年将达到9.5%。央行表示下半年货币政策不松动，中国经济可能减速。 
 
（四）发电量 
上半年全国社会用电量同比增长12.2%，超过9.6%的GDP增幅；全年社会用电量预计同

比增长12%。 

 

这张图发电量是与沪胶走势图，前2说明发电量与沪胶走势呈现正相关性；第3圈用电量

数据说明中国经济仍然处于减速过程中，这种减速处于可以接受范围之内；这也是沪胶近期

高位盘整主要原因。 
 
（五）M2 
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这张图M2是与沪胶走势图，前2说明M2与沪胶走势呈现正相关性；第3圈说明当M1在
M2之下，只要货币政策放松M2抬头，沪胶就会上涨，目前二个条件不具备。 

1、从未来的8-12个月，市场通常预期大概还有2.8万亿左右，月均算下来是5000亿，没

有放松；2、M1、M2增速超预期回落，M1增速大幅回落表明实体经济的活跃度确实在降低。

3、M2增速创6年新低，表明前期紧缩政策效果正加快显现，当前流动性明显偏紧；除非经

济出现大幅滑坡或者CPI环比明显下降，货币政策不会放松。 
 
(六)汽车产销--几家欢喜几家愁 

 

这张图汽车产销是与沪胶走势图，前3个圈说明汽车产销与沪胶走势呈现正相关性；第4
个圈说明汽车产销不企稳，沪胶没有大涨基础；中国汽车工业协会已将全年10%至15%的同

比增长目标下调至5%。 
1、宝马上半年中国销量大增60%，华晨与宝马合营车厂，盈测调高。 
2、萨博因无法支付工资而面临停工，与萨博合作的庞大集团，未来盈利前景打上问号。 
3、奇瑞汽车匿名股东挂牌售股，奇瑞缺钱超百亿。 
4、比亚迪公布，上半年净利下降 88.63%。 
中国汽车长期看前景诱人，丰田表示中国汽车保有量将突破四亿；短期看满地荆棘，比
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如：政府补贴最高占到车企净利 70%；车企陷恶战，宁丢利润保销量；汽车行业预警指数

回落明显；不乐观的未来预期。 
 

四、结论 
  从短期看：1、资本市场是船，流动性是水，当前"浅水"已经载不动资本市场之舟了；2、
全球经济现在不会二次探底，沪胶再跌进入买入区域；3、从历史经验看，尤其是 1980 年以

来资本市场遭受的三次大波动中，每次当市场大跌，市场情绪陷入极度恐慌之际的 3~6 个月

后，市场就会迎来大拐点；最长 6 个月，资本市场将迎来一次大反弹。 
从长期看：1、如果说欧洲央行是欧盟成员国的"最后付款人"，那么美联储将是欧盟问

题的"最后付款人"，谁又会是美联储的"最后付款人"呢？美国正在千方百计寻找替美国危机

买单的“国家”。2、由于这次危机调整时间、空间不够，商品大规模下跌空间还在后面。 
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