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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，，，，中国国家信息中心经济预测部主任范剑平认为，目前很难讲中国物价

压力已经解决，仍需要一段时间来促进物价继续回落，因此未来稳定经济增长不能再因此未来稳定经济增长不能再因此未来稳定经济增长不能再因此未来稳定经济增长不能再

使用放松银根的方式使用放松银根的方式使用放松银根的方式使用放松银根的方式，，，，否则将对物价产生新的压力否则将对物价产生新的压力否则将对物价产生新的压力否则将对物价产生新的压力。。。。中国 9月居民消费价格指数(CPI)

同比上涨 6.1%，涨幅为四个月来最小。范剑平向中国证券报指出，第四季度中国 GDP

同比增速或回落至约 8.8%，物价同比涨幅可能回落至 5.5%或更低。从月度来看，10

月份 CPI 涨幅预计在 5.5%左右，未来两个月 CPI 还将继续回落，但高于 5%的可能性较

大，在这种情况下，货币政策操作空间并不很大货币政策操作空间并不很大货币政策操作空间并不很大货币政策操作空间并不很大，，，，与之相比财政政策方面的动作更多与之相比财政政策方面的动作更多与之相比财政政策方面的动作更多与之相比财政政策方面的动作更多，

从目前的经济情况来看，未来可能更适合采取供给学派的措施方式。首先是减税，这

有助于改善企业的生产经营环境，其次是反垄断，要加快落实促进民间投资"新 36 条"，

使更多投资领域向民营经济开放。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，费城联储主席普罗索认为，美联储(FED)应该将维持美国物价稳定，而

非采取非常规措施促进就业。普罗索是反对国内通货膨胀的鹰派，任何以通胀为代价

来增加经济活力的措施都将失败，允许通胀上升以降低失业率是错误的，且美联储应

将通胀率维持在 2%下方，并以控制通胀为唯一的任务。有时候，这些机会主义的争论

都会降低政策制定的范围，这些争论的焦点包括把名义国内生产总值(GDP)或国内价格

水平等作为目标。不管师出何名，这些措施都将加剧国内的通货膨胀。普罗索担心市

场误解美联储对有条件将低利率维持在 2013 年的承诺，就业问题不是美联储力所能

及，美联储的货币政策可能不是解决美国的经济问题，美国 2012年 GDP 增速或将达
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3%，因此，美联储进一步采取货币政策行动的时机未到，虽然通胀依然高企，但是美

国经济正回到缓步复苏格局，并预计就业形势将逐渐改善，同时希望美国改善步伐能

够更快，美国 2012年失业率将回落至 8.1%-8.4%，2013年失业率将会下降至 7%的中

间水平。

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%。

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 价格进一步低开低走，成交量依旧较前日扩大，其中盘中买量 933358 手，

卖量 950356 手，空方资金参与规模仍处优势，；持仓量环比增加 7.7%，资金流入明显。

RU1201 前 5 名净多持仓比为-0.2%，较前日减少 2个百分点，净多比值处于弱势区间；
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多方权重资金进一步离场，空方资金相对大幅流入，致使空头主力资金规模自七月以

来首次大于多头主力资金规模，多头此时处于危险期。

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。目前的行情可视为周线级别的震荡寻底阶段。

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已是尾声，周四出现拐点概率较大。目前沪胶已经

破位，下探第一目标位 24000。
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日线级别

资料来源:wind、中期研究

昨日提醒胶价有破位可能，通过分时周期可见，周四胶价依然处于下跌周期的概

率较大。短线仍以做空为主。

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，周一成交全乳胶 210吨，成交均价 27305元/吨，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，周一泰国原料成交均价 95.77 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 3405 美元/吨以上，昨日保税区报价继

续出现新低 3550美元/吨，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、国内商品纵横捭阖（陈章柱）七、国内商品纵横捭阖（陈章柱）七、国内商品纵横捭阖（陈章柱）七、国内商品纵横捭阖（陈章柱）

金融市场金融市场金融市场金融市场：参与沪深 300 指数运作的多头亏损 8.61%，最高亏损 16.89%，股

指期货最高两次爆仓，目前处于 1次爆仓的边缘。贵金属市场贵金属市场贵金属市场贵金属市场：黄金处于多头

盈利 10.37%，空头爆仓一次，我以年度参与黄金资金运作的多头亏损为市场进

入通缩状态，市场警告过两次通缩，以 330 为标志，很有意思，两次盘中破 330，

都收回去。金属市场金属市场金属市场金属市场：铜多头最高亏损 21.54%，两度爆仓有余，目前处于一次

爆仓有余，沪锌和沪铜存在同样的状况，区别在于金属两度爆仓后报复性反弹，

很不幸没有得到橡胶的陪同，还是橡胶界的前辈更具特色，国内商品已经注入胶

圈的灵魂。能源化工：能源化工：能源化工：能源化工：塑料最高亏损 22.65，目前也处于一次爆仓有余的边缘，

PVC最高亏损21.92，目前亏损16.16%，也是一次爆仓有余。PTA最高亏损25.52%，

目前亏损 18.19%，也是两次爆仓。农产品农产品农产品农产品：白糖多头资金目前亏损 2.23%，最

高亏损 6.59%，豆油最高亏损 10.08%，目前亏损 8.38%，棕榈油最高亏损 14.40%，

目前亏损 10.35%，玉米最该亏损 5.85%，目前亏损 4.99%，早籼稻目前处于多空

盈亏平衡的边缘。橡胶市场橡胶市场橡胶市场橡胶市场：橡胶最高亏损 27.97，几乎是被空头打爆三次。目

前仍然亏损 23.01%。从以上客观数据可以看出从以上客观数据可以看出从以上客观数据可以看出从以上客观数据可以看出：1、除黄金、玉米、白糖、早籼

稻品种外，其他品种爆仓都在 1次以上。2、黄金两度告诉市场差点通缩，其实
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通缩与通胀或滞涨一墙之隔。3、整个市场极度弱势，尤其是橡胶被空头打爆三

次，还这个熊样，已经显示市场的风险，伟大的胶圈在 2007 年已经闻到风险。4、

总体判断，整个商品市场极度弱势，就算铜反弹这么强烈，还是处于一次爆仓的

边缘。5、还有些品种补跌，补跌的品种没走完，形成共振性反弹，很难，现在

市场期待的反弹无非来自系统性风险的解除以及政策放松，那么应该会出现商品

的集体反弹，目前还看不到。总结：总结：总结：总结： 1、原料与美金胶的暴跌本质是供需格局

中供应过剩愈加严重，导致外购原料式的生产环节和贸易环节迫于经营压力寻求

现金为王。2、欧元区引进外援不诚恳以及债务国“讳疾忌医”会将债务危机继

续深度蔓延实体产业，最终可能是以“欧诸五国”影响欧元区，最终影响全球的

时候，全球才有动力去实质解决。3、棉花告诉橡胶 24165才是你的现状、东京

胶告诉沪胶 23550-23970 才是你的现状、上次在海口和胶圈几位前辈交流的价格

区间也是 23000-22000，换句话说 23000-22000 是空头注意减仓止盈的区间，可

能会形成反弹，但是还是最想说的那句话“反弹留给英雄、高空留给自己”。切

忌 市场不是一般的弱，尽管可以把相对 2008 年得底计算出来，但是太吓人。
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