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一、一、一、一、10101010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，中国人民银行 10 月 20 日公布了 2011 年前三季度社会融资规模统计

数据报告，显示中国今年前三季度社会融资较上年同期减少中国今年前三季度社会融资较上年同期减少中国今年前三季度社会融资较上年同期减少中国今年前三季度社会融资较上年同期减少1.261.261.261.26万亿元万亿元万亿元万亿元，初步统计，

今年前三季度社会融资规模为 9.80 万亿元，比上年同期少 1.26万亿元。其中，人民

币贷款增加 5.68 万亿元，同比少增 5977 亿元；外币贷款折合人民币增加 4770亿元，

同比多增 1849亿元；委托贷款增加 1.07万亿元，同比多增 5625亿元；信托贷款增

加 848 亿元，同比少增 3924亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 9825 亿元，同比少增

9843 亿元；企业债券净融资 8397 亿元，同比少 1373 亿元；非金融企业境内股票融

资 3515 亿元，同比少 113 亿元。从结构看，前三季度人民币贷款占社会融资规模的

58.0%，同比高 1.0 个百分点；外币贷款占比 4.9%，同比高 2.5 个百分点；委托贷款

占比 10.9%，同比高 6.3 个百分点；信托贷款占比 0.9%，同比低 3.4个百分点；未贴

现的银行承兑汇票占比 10.0%，同比低 7.7 个百分点；企业债券占比 8.6%，同比低 0.3

个百分点；非金融企业境内股票融资占比 3.6%，同比高 0.3 个百分点。

国外方面，国外方面，国外方面，国外方面，法国央行(BOF)行长诺亚 10 月 24 日表示，法国银行业要满足欧盟峰

会制定的核心资本充足率标准的所需资金将低于 100 亿欧元。法国银行业所需的新鲜

资本将低于 100 亿欧元，提高资本将适用于所有法国银行，深受希腊及其它外围欧元

区国家影响的法国银行业，将不需要国家资本注入来提高资本充足率。法国左翼反对

派提出分离零售银行及投资银行业务以应对金融危机，但诺亚表示这并不是一个好办

法。诺亚坚决反对分离零售银行及投资银行业务，在 2007 年至 2008 年金融危机中垮

掉的两大金融机构，美国投资银行雷曼兄弟(Lehman Brothers)及英国零售银行诺森

罗克银行(Northern Rock)就是很好的例子。德国政府消息人士周一(10月 24日)表示，

包括德国预算委员会在内的德国国会下议院将于本周三(10 月 26日)就欧洲金融稳定

机制(EFSF)杠杆化提议进行投票。该消息人士表示，此前，预计德国总理默克尔

(Angela Merkel)将在上周日举行的欧盟峰会中得到预算委员会就 EFSF 杠杆化的同

意，但德国国会保守党领袖奋力争取下议院全体对提案进行投票。路透报道因为德国

强硬反对通过欧洲央行为 EFSF引入杠杆，萨科齐在这方面做出了让步。于是，欧元

区可能会转向中国和巴西寻求帮助，也就是 SPV 方案将是接下来的讨论重点。据彭博，

芬兰首相说，额外的资金有可能来自 IMF，来自金砖国家。
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二、二、二、二、10101010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 10 月 24日消息，天然橡胶生产国协会 10 月 24日表示，2011年全球天胶

供应料达到 1010 万吨，较 2010年高出 6.0%，且略高于之前预估的增长 5.6%，泰国洪

水对于该国供应的影响“不是很大”，因该国主要产区位于南方。ANRPC 成员国的产量

占到全球天胶总产量的 92%，今年 1-8月期，泰国的产量已经超出预期，预计全年将生

产 338 万吨天胶，略高于分析师预估的 335 万吨。这将较 2010年高出 3.8%，并较 2009

年高出 2.8%。

山东省商务厅的统计数字也显示，今年 1-9 月份，全省轮胎出口 56.62 亿美元，同

比增长 58.88%。山东省商务厅对外贸易处处长戚学勇介绍，今年以来，天然橡胶及其

他原辅材料价格大幅上涨，全省大型橡胶轮胎出口企业采取联合采购的方式，批量购买

天然橡胶、钢丝帘线、炭黑等主辅材料，价格优惠，有效降低了生产成本。同时，通过

实施市场多元化战略，组织企业参加印度橡胶工业展、俄罗斯轮胎展、中东迪拜汽配展、

广交会等展会，努力开拓新市场，有效遏制了出口下滑。

印度橡胶局（IRB）近日预测，今年印度的天然橡胶供应缺口为 7.5万吨。今年天

然橡胶产量将增至 90.2万吨，比去年增长 4.6％，而橡胶制品行业，特别是轮胎工业

对天然橡胶的需求将超过 97.7万吨，远远超过预期的供应量。IRB 预测，未来 15 年，

印度天然橡胶的供求缺口将超过 18 万吨，预计 2025年天然橡胶的产量为 163万吨，

而需求量则为 180 万吨。印度为全球第四大天然橡胶生产国。

交易商周五称，部分泰国天然橡胶买家要求卖家推迟发运，因泰国多数地区出现

洪水，这影响了橡胶仓储和发运操作。泰国南部一位大型出口商称，“已经有数位买

家要求推迟天然橡胶发运日期，因为这些买家需要在接收这些船货之前，确保仓储有

序操作。”一位曼谷交易商称，包括汽车产商在内的买家已经要求推迟发运日期至 11

月早期。然而行业人士称，估计未来一段时间将有更多的泰国橡胶买家要求推迟橡胶

船货发运。

日本橡胶贸易协会公布的数据显示，日本8月天然橡胶进口同比下降0.4%至 68967

吨。中国海关最新统计数字显示，2011年 9月份我国天然橡胶进口量为 24 万吨，1-9

月为 144 万吨。与去年同期相增加 7.7%。

马来西亚政府周五在其年度经济报告中表示,该国明年棕榈油和橡胶产量或将增

加,因单产改善且种植面积增加.马来西亚财政部在报告中称,明年毛棕榈油产量料较

2011年预估产量1830万吨增长2.2%,至 1870万吨,受益于大规模的补种.马来西亚是

全球第二大棕榈油生产国.而全球最大的棕榈油生产国--印尼今年棕榈油产量料达到

2300万吨,因种植面积增长更快.马来西亚明年天然橡胶产量料达到 104万吨,略高于

100万吨的 2011年预估产量.该国位列泰国和印尼之後,是全球第三大橡胶生产国.泰

国今年橡胶产量预计将增至335万吨,马来西亚的产量预估不到其三分之一,因该国农

户更乐于种植利润丰厚的油棕榈树.这份经济报告指出,近期毛棕榈油价格较豆油的

贴水约为每吨 200 美元,或将帮助支撑棕榈油需求.今年棕榈油均价料为每吨 3200马

币(林吉特)(1004美元),较去年上涨18.5%.马来西亚SMR20橡胶均价今年或持坚于每



请务必阅读正文后的免责声明 3

中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

公斤 13 马币,去年为 10.58 马币。

泰国政府高官称，该国拟将其橡胶年供应量削减 12 万吨，以支撑价格，并激励

农户砍伐和重新种植 64,000 公顷面积。农业部部长表示，寻求与印尼和马拉西亚合

作采取同样的行动，供应减少以及再种植计划应会阻止泰国基准 RSS3等级橡胶今年

跌至每公斤 4.0美元下方。政府将向农户每 0.16 公顷支付 16,000 泰铢（512 美元），

高于当前的 11,000 泰铢，以激励他们砍伐老化的橡胶树。

据最新数据显示，截止 9月 29日青岛保税区橡胶总库存为 13 万吨，较 9月 2日

增长 3万吨。其中，天胶库存为 7.9万吨，复合胶为 3万吨，分别较 9月 2日增长 2.4

万吨和 7637 吨，合计为 10.9 万吨，较 9月 2日增长 3.1万吨。合成胶库存为 2.2 万

吨，较 9月 2日减少 1239 吨。青岛保税区日常平均橡胶库存量在 11 万吨，目前库容

已显紧张。由于十一期间仍有较多 8-9 月份贸易商采购的货物到港，库容压力降进一

步体现。（上述信息来源：国内最专业的橡胶网站 http://www.rubberinfo.com/）

三、三、三、三、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 价格止跌反弹，日下探后回升近两千点，资金参与较明显，成交量较前日

无太大变化，持仓量环比减少 10.7%，市场属于技术性弱势;RU1201 前 5 名净多持仓

比为 2.6%，较前日增加 0.5 个百分点，由于价格变动幅度较大，使得前期多头权重持

仓止盈离场，相应的空头持仓权重止损离场避险，导致多空双方纷纷减仓出局，犹以

空头权重明显，使得比值形态向好，情况有利于多头。

沪胶1201前5名净多持仓比与沪胶指数收盘价格 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

四、价格周期分析（许建国）四、价格周期分析（许建国）四、价格周期分析（许建国）四、价格周期分析（许建国）

目前周线处于下跌周期中后期的概率较大，5周之后周线级别见到低点的概率较

大。

http://www.rubberinfo.com/
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周线级别

资料来源:wind、中期研究

日线级别，周一胶价报复性反弹，接近涨停收盘。从日线级别周期指标看，该指

标已出现拐点，价格或将步入前期 26000-29000 的震荡区间。

日线级别

资料来源:wind、中期研究

分时指标高企，处于上涨中后期，胶价在上冲后持续性将受到考验。

15分钟级别



请务必阅读正文后的免责声明 5

中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

资料来源:wind、中期研究

五、国内外现货分析（陈章柱）五、国内外现货分析（陈章柱）五、国内外现货分析（陈章柱）五、国内外现货分析（陈章柱）

国内现货方面，周一全乳胶最低挂单价 27500元/吨，无成交，标二胶成交 10 吨，

成交均价 26000 元/吨，价格的强势上涨并没有导致中橡现货成交的跟涨，现货依然

保持谨慎；上海现货 26000 元/吨、年度均价 35220 元/吨，现货价值年度贬值 22.77%，

较去年同期上涨 43.5%，给轮胎带来的成本上升幅度 17%—21%。

国外现货方面，周五泰国原材料成交均价 102.82 泰铢/公斤，折合美金胶价格

3330美元/吨、生产商在此原料成本下生产的成品胶理想价格在 3620美元/吨以上；

新加坡近月烟片 3950美元/吨、东京现货美金 3742 美元/吨、东京远月 3841美元/吨，

近期国外现货方面，原料价格也开始出现暴跌。

六、国内外期货分析（陈章柱）六、国内外期货分析（陈章柱）六、国内外期货分析（陈章柱）六、国内外期货分析（陈章柱）

上海方面，周一成交减少 56342 手、持仓减少 31170 手，沪胶前 20 名会员多头

减少 5495 手、空头增加 10967手，多头方面，永安增持 2544手、国际减少 2424 手、

银河减少 2235手，空头方面，大地增持 2063手、金元增持 3383手、万达增持 1346

手、国贸增持 1231手、红塔增持 1428手，从年度资金效率看，沪胶空头盈利 23%左

右。

东京方面，主要表现出商业实盘卖出保值盘的增加与非商业空头的减少与多头的

增加，从年度资金运作效益看，空头获利 23%。

东京持仓变化显示商业盘增仓积极

资料来源:wind、中期研究

七、国内期货操作建议（陈章柱）七、国内期货操作建议（陈章柱）七、国内期货操作建议（陈章柱）七、国内期货操作建议（陈章柱）
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首先对宏观面和行业面进行总结

宏观面：（1）国内看不到政策放松的迹象，而且“定向解决”更加延长当下

调控通胀导向的时间，在人工成本、产品价格比原料成本更具黏性的条件下，原料

的暴跌整体对制造业更有利，只是有一个痛苦的去库存（2）欧洲债权人与债务人的

会议难以从根本让解决问题，但是债务双方美好的愿望会给超跌的市场价格一点缓

解时间。行业面（1）根据笔者的跟踪，从源头的生产商、中间的贸易商、终端的轮

胎厂对价格的承接能力整体比较弱，但是没有到底，在产业脆弱、宏观看不到好景

的情况下，产业迫于寻求“现金为王”的压力，可能将胶价的底推向深渊。

具体操作策略“反弹留给别人、高空留给自己”，市场的反弹是在价格超跌与

欧债双方美好愿望的前提下进行，本周先给市场一点反弹时间和空间。

尽管 26500 的价格预期已经到达，并且在一天到达，加上昨晚夜晚的强势上

涨也是超乎笔者预期，工业品和金属属于暴跌后的报复性反弹，力度比较强，提高

本轮反弹的高点 27405-27895.
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