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一、一、一、一、11111111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，中国央行货币政策委员李稻葵预计 2012 年中国经济增速可能将进一

步放缓至 8.5%，今年料为 9.2%，中国应维持当前经济政策到明年，并跟随外部环境变

化微调货币政策。中国第三季度 GDP同比增长 9.1%，为连续第三个季度放缓，且为 2009

年第二季度增长 8.1%以来的最低水平，随着明年推动物价上涨的压力有所缓解，预计

明年中国通胀率将回落至 2.8%。中国经济增长速度将不可避免地下滑，宏观政策态势

应基本稳定，而不是大规模调整，在稳定的前提下，不断监测美国等国家变化，宏观

调整经过两三年的调整逐步到位。中国经济体制改革会副会长、前中国央行顾问樊纲

认为，中国经济已基本实现“软着陆”，明年将平稳增长，仍能保持 8%甚至 8.5%以上

的增速，由于及时调控房地产市场，中国没有像美国、日本当年那样形成全国性大泡

沫，经过一年半时间以来的房地产调控和货币政策的调整，中国经济已经基本实现"

软着陆"。中国经济最优的增长不是两位数的增长，而是可持续的、没有通胀和通缩的

增长。要实现这种健康增长，在某种时候经济增速会出现一定的下滑，但下滑并不意

味着滞胀，尽管中国经济增速从 11%降到 9%，但仍是世界最高的增速，而且是比较稳

定的增长。

国外方面国外方面国外方面国外方面，，，，二十国集团(G20)戛纳峰会落下帷幕，欧洲并未能从其他 G20成员国处

获得帮助。同时，虽然领袖们同意国际货币基金组织虽然领袖们同意国际货币基金组织虽然领袖们同意国际货币基金组织虽然领袖们同意国际货币基金组织(IMF)(IMF)(IMF)(IMF)资本可以扩充，但对如何资本可以扩充，但对如何资本可以扩充，但对如何资本可以扩充，但对如何

强化强化强化强化IMFIMFIMFIMF的问题的问题的问题的问题，，，，将至少留到明年将至少留到明年将至少留到明年将至少留到明年2222月方可能取得定论月方可能取得定论月方可能取得定论月方可能取得定论。。。。尽管欧洲政客们在欧元区峰尽管欧洲政客们在欧元区峰尽管欧洲政客们在欧元区峰尽管欧洲政客们在欧元区峰

会上出台了欧债危机的完整性解决方案会上出台了欧债危机的完整性解决方案会上出台了欧债危机的完整性解决方案会上出台了欧债危机的完整性解决方案，，，，但是由于该方案依旧缺乏细节但是由于该方案依旧缺乏细节但是由于该方案依旧缺乏细节但是由于该方案依旧缺乏细节，，，，且希腊政治且希腊政治且希腊政治且希腊政治

局势不稳局势不稳局势不稳局势不稳，，，，市场对意大利的担忧情绪日益升温市场对意大利的担忧情绪日益升温市场对意大利的担忧情绪日益升温市场对意大利的担忧情绪日益升温，，，，包括中国包括中国包括中国包括中国、、、、俄罗斯和巴西在内的国家俄罗斯和巴西在内的国家俄罗斯和巴西在内的国家俄罗斯和巴西在内的国家

除了承诺以外除了承诺以外除了承诺以外除了承诺以外，，，，并不愿意立即采取更多措施并不愿意立即采取更多措施并不愿意立即采取更多措施并不愿意立即采取更多措施。。。。德国总理默克尔和 IMF 主席拉加德均表

示，在两天的会议上，没有国家确实承诺，将参与欧洲金融稳定基金(EFSF)。英国首

相卡梅伦表示：“欧元区危机持续一天，问题一天不解决，就将对全球其他地区的经济

产生冲击。我们准备为稳定世界经济作出我们贡献，但是，你无法要求 IMF或者其他

国家代替欧元区采取其本身应该采取的行动。国家主席胡锦涛上周四(11 月 3 日)在出

席峰会时表示，欧元区需要依靠自身的力量解决债务危机，世界必须提供支持与帮助。

俄罗斯总统梅德韦杰夫同日表示，欧洲自身拥有解决债务危机的资源。有关增加欧洲自身拥有解决债务危机的资源。有关增加欧洲自身拥有解决债务危机的资源。有关增加欧洲自身拥有解决债务危机的资源。有关增加 IMIMIMIMFFFF

资源的问题也模糊不清。资源的问题也模糊不清。资源的问题也模糊不清。资源的问题也模糊不清。该提议旨在帮助世界范围内的国家，而不仅仅针对欧元区。

法国总统萨科齐称，G20 将于明年 2月处理这一问题。值得一提的是，本次会议上，

意大利同意 IMF 以季度为基础，对其改革措施的实行情况进行公共审核，实属罕见。

拉加德表示，IMF 希望在 11 月底以前开始对意大利进行审查，判断该国是否的确践行

了向欧元区其他成员国作出的改革承诺。法国总理菲永法国总理菲永法国总理菲永法国总理菲永认为，为了实现减赤 20%的目
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标，2012年，法国将推行二战以来最为法国将推行二战以来最为法国将推行二战以来最为法国将推行二战以来最为""""严格的严格的严格的严格的""""预算案。预算案。预算案。预算案。现实已经给我们带来冲击，

政府没有“隐藏的财富”来为创纪录的公共支出埋单，政府将迅速调整经济增长预期。

2012 年，法国将削减财政赤字 20%。今年该国财政赤字为 1130 亿欧元(约合 1560 亿美

元)。政府计划明年减赤 450亿欧元，其中的一半将来自于支出削减，而剩余将来源其中的一半将来自于支出削减，而剩余将来源其中的一半将来自于支出削减，而剩余将来源其中的一半将来自于支出削减，而剩余将来源

于财政收入的增加于财政收入的增加于财政收入的增加于财政收入的增加，，，，包括制止避税措施等包括制止避税措施等包括制止避税措施等包括制止避税措施等。。。。据法国媒体报导据法国媒体报导据法国媒体报导据法国媒体报导，，，，该国政府准备在该国政府准备在该国政府准备在该国政府准备在11111111月月月月7777

日公布新一轮紧缩计划日公布新一轮紧缩计划日公布新一轮紧缩计划日公布新一轮紧缩计划，其中可能包括上调饭店等行业的增值税率，减少工人年假天

数等。该项措施的细节将在本周末确定，并将在内阁会议后公诸于众。除了减少公共

支出，没有其它方法实现减债，而对于 2012 年来说，唯一值得的计划就是平衡公共财

政。

二、二、二、二、11111111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）

面对即将到来的第四季度，部分专家分析认为：因受原材料价格上涨、轮胎产能

扩大、国内汽车生产增幅回落和国外需求萎缩等多方面因素影响，轮胎业仍将面临终

端市场的考验。根据中国汽车工业协会 9月汽车产销数据显示，9月乘用车同比增幅

8.8%，同比增幅较上月提高 4个百分点。销量上呈现出小幅平稳增长态势，同比增长

3.62%。自主品牌轿车市场占有率有所回升，同比增长 2.15%。相比乘用车前三季度的

情况，商用车的表现并不乐观。前三季度，商用车累计产销 297.62 万辆和 309.57 万

辆，同比下降 7.37%和 4.79%。除客车类车型增长外，货车类车型在国家宏观调控政策

影响下，均为负增长。而货车类车型的低迷状态直接影响了整个商用车市场。中汽协

副秘书长熊传林认为，今年我国经济发展“调结构，转方式”的重要任务是促使商用

车下降的主要原因，经济发展中的投资比例缩小直接影响了重型商用车的销售。鉴于

前三季度的整体状况，他认为“商用车年底止跌已经无望”

泰国农业部预估受损最轻的是甘蔗作物，而橡胶的产量将会完好无损，因南部种

植园幸免逃脱洪水侵袭。橡胶年产量预计将维持在 320万吨，甘蔗产量预计为 9900万

吨，略低于泰国国有糖生产商预估的 1亿吨。根据《路透》财经网显示，因库存高企，

中国买家要求东南亚货主延迟交付最多 7,000吨橡胶，交易员周五称，此令违约的疑

虑升高。交易商预计，中国青岛保税仓库库存超过 20 万吨。青岛保税区库存水准并未

公布，但其为中国橡胶库存主体。

风神轮胎股份有限公司(下称风神股份)发布了其第三季度财报，财报显示，7-9

月份公司净利润为 6830.88 万元，同比增长 591.41%；1-9 月份净利润为 21597.89 万

元，同比增长 100.29%；基本每股收益 0.182元。青岛黄海橡胶股份有限公司（简称

ST 黄海）发布 3季度报，在本年 1-9 月份的会计期内，ST 黄海净利润大减，为

-99,189,694.51 元，报告期内（7-9 月份）净利润为-75,288,836.42 元，比上年同期

下降 92.51%。利润下滑趋势明显。黔轮胎 A(5.54,0.06,1.09%)(000589)发布第三季度

报告称，前三季度公司盈利 5966.66 万元，同比减少 46.18%。季报显示，前三季公司

营业收入为 56.52亿元，同比增长 26.04%，每股收益为 0.16元，其中，黔轮胎 A第

三季净利为 1798.45 万元，同比减少 48.52%。双钱集团股份有限公司发布了公司第三

季度财报。财报显示，1—9月份公司属于股东的净利为 127,837,640.580 元，与去年

同期相比下降 40.76%；基本每股收益与稀释每股收益与去年同期相比下降 40.74%；

2011年 1 月—9月份，经营活动产生的现金流量净额与及每股经营活动产生的现金流

量净额分别为-315,232,268.00 元、-0.354 元，与去年同期相比增加了 7.41%和 9.6%。
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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 价格高开高走，资金日内参与意愿高涨，成交量较前日大幅拉升，持仓量

环比减少 2%。 RU1201 前 5 名净多持仓比为 3.5%，较前日增加 3个百分点，净多比值

近高值区间，此时空方资金离场规模强于多方资金入场规模，建议空单此时注意风险。

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末期。的概率较大，周线级别出现拐点的敏感时点为 11月

中下旬。目前的反弹暂定义为周线级别的超跌反弹。

周线级别

资料来源:wind、中期研究

日线指标目前仍处于涨周期，但由于周线级别下跌周期并未结束，未来震荡盘整

格局或将继续持续，波段操作难度较大。建议关注短线机会。
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日线级别

资料来源:wind、中期研究

受外围消息影响，分时指标节奏出现紊乱。目前指标与价格走势出现短暂背离，

方向性不强。

15分钟级别

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，上周全乳胶成交 952 吨，成交均价 27790 元/吨，浓缩乳胶成交

343吨，成交均价 18670元/吨，按照乳胶和全乳胶比价关系计算全乳胶合理价 28560

元/吨，全乳胶呈现一定的弱势表现出贴水；上海现货年度均价 34870 元/吨，累计涨

幅 40%，给轮胎造成的成本上升 16%—20%，按照远月和现货的价格规律，24280 只能

暂且定义为胶价暂时歇脚的驿站，而非终点。
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远月与现货的价格规律

资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，周五泰国原材料成交均价 95.95泰铢/公斤，换算成美金价格约为

3140美元/吨，生产商按此成本理想出厂价在 3400美元/吨以上，新加坡近月收盘 3660

美元/吨，东京现货月换算成美金 3680 美元/吨，市场的反弹可以减轻生产商的抛售情

绪，但是生产环节依然面临比较大的经营压力，至少从原料到成品胶生产环节边际利

润难以得到保护，此外原料还有回归空间

原料还有回归空间

资料来源:wind、中期研究

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，上海市场基本在 28500-26400 的区间里面运行，从远月价格来看，28515

是一个话语权的价格，而 26400 是保护不出新低的最后防线，目前市场是大熊格局，

对于话语权的价格，多头想拿下这个价格不容易，故而 28500这里出现 3040 点的调整，

但是多头也只在一天让价格保持在 26400下面，或许 28500的话语权与 26400 新低最

后防线的战争还要延续，但是美金胶最近扛不住，似乎对多头新低的最后防线更不利。
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东京方面，从月度数据看，商业保值盘空头持仓增加、非商业空头离场；从周度

数据看，上周表现出商业和非商业持仓的减少，东京市场缺乏非商业多头的持仓增加，

价格反弹难以持续。

东京持仓图

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）

“希腊公投”闹剧更加延长债务解决的时间，甚至恶化最终的结局。让其他

国家参与解决欧债显示欧元区成员国之间的博弈，而“希腊公投”也让潜在债务

人望而却步，只能停留在承诺层面，欧债是议而难解；胶市供应占主导，保税区

躺着的橡胶和海上飘着的橡胶是价格的一层乌云，而轮胎车市预期的恶化，让这

层乌云难以化去。

操作层面，28515 的保值空单最好配合现货而动，对于投机单建议继续在

28000一线抛空，止损放在 28515，优化操作关注 27385、26400.
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