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一、一、一、一、12121212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，，，，摩根大通亚洲及新兴市场首席股票策略师周二表示，预期中国从现在

至明年一季度末将三次下调存款准备金率将三次下调存款准备金率将三次下调存款准备金率将三次下调存款准备金率，以提高银行贷款能力以提高银行贷款能力以提高银行贷款能力以提高银行贷款能力，，，，从而吸收地方政府从而吸收地方政府从而吸收地方政府从而吸收地方政府

债债债债，中国地方融资平台贷款总额共 10.7 万亿元人民币，其中一半将于未来 12个月到

期，并以发行地方政府债券方式再融资。而这批债券最大的购买者将会是银行，虽然

这批资产的风险很低，但是资产回报也较低，将会拖低银行的整体股本回报率。由于

银行需要额外资本去支持购买债券的行动，因此预期中国由现在至明年一季度末，仍

有三次下调存款准备金率，中国降存款准备金率为市场注入流动性的行动，只为应对

经济放缓以及地方政府债务风险，市场不应过分期望中国会如市场不应过分期望中国会如市场不应过分期望中国会如市场不应过分期望中国会如 2008200820082008年末推出大规模年末推出大规模年末推出大规模年末推出大规模

刺激经济措施，刺激经济措施，刺激经济措施，刺激经济措施，若要出现像 2008 年末的大规模刺激经济措施，中国的存款准备金率

需要在现时 21%的水平上削减一半。招商银行认为招商银行认为招商银行认为招商银行认为上周存准率普降 0.5 个百分点。本

次存准率的下调，实际上从前一周的农信社差别存准率恢复已经可以得到启示，目前

看，数量型宽松政策已经开启数量型宽松政策已经开启数量型宽松政策已经开启数量型宽松政策已经开启，，，，认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向

性信号性信号性信号性信号：：：：政策未来仅会放松而不会收紧政策未来仅会放松而不会收紧政策未来仅会放松而不会收紧政策未来仅会放松而不会收紧。。。。一旦市场再度收紧时，政策放松的预期就会

随之加强。短期内存准率下调的目的在于对冲因外汇占款疲软导致的资金流失。但从

一个政策转向的周期角度看，有必要了解央行这一系列的政策的目的究竟是为了“宽

货币”还是“宽信贷”？存准率普降能够将冻结的法定存准转化为超额存准，相当于存准率普降能够将冻结的法定存准转化为超额存准，相当于存准率普降能够将冻结的法定存准转化为超额存准，相当于存准率普降能够将冻结的法定存准转化为超额存准，相当于

银行可动用的资金增加了，银行可动用的资金增加了，银行可动用的资金增加了，银行可动用的资金增加了，而理论上，降存准率也能够增加货币乘数。但实际上，由

于提高超储率并无法直接增加表内存款，还必须经历“超储资金-贷款-存款”的转化

方能实现，但这如前所述受到存款存量及存贷比的限制。这也就意味则如果央行要实

现“宽货币”的话，降低存准率就行了，但要进一步实现“宽信贷”的话，还需要放

松存贷比等其他政策的支持。对于债市而言，宽货币意味着未来资金面对债市的支撑

将是一个长期的过程，秉持“早投资早受益”的理念，那么现在加大投资力度是适宜

的；但对于宽信贷，配臵步伐则不宜过快，目前央行降准的直接效果仅能提高银行超

储率，但如果经济进一步下行的话，宽信贷将是必不可少的途径。目前这种“资金面

已松但信贷未松”的状态应该只是过渡行情，收益率在明年一季度还存在反弹向上的

可能性。中国人民银行，上周有关房地产金融风险管理的会议重点讨论了央行统计调

查统计司撰写的两份报告，认为随着近期房地产开发投资及贷款增速双双回落，房价

拐点已初现端倪。部分参与讨论的商业银行代表认为，银行和房地产开发企业能够承

受房价下跌 20%到 30%带来的冲击。不过，中国银行和企业则更加关心房价下跌 20%后

是否会诱发恐慌性抛售，以及连锁反应。中国政府今年以来实施的房地产调控政策已

令国内房价下降在一、二线城市蔓延。中国指数研究院周四公布，11 月中国 100个城
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市住宅均价环比下降 0.28%，为连续第三个月出现环比下降，且降幅继续有所扩大。

北京等十大城市价格环比全线下跌。

国外方面，国外方面，国外方面，国外方面，德国商业银行在最新公布的报告中，对全球主要央行近期的动向做出

评估，并预计欧洲央行本周将降息，加拿大和英国央行将维持利率不变。并预计欧洲央行本周将降息，加拿大和英国央行将维持利率不变。并预计欧洲央行本周将降息，加拿大和英国央行将维持利率不变。并预计欧洲央行本周将降息，加拿大和英国央行将维持利率不变。美联储：美

元储备货币的角色也将美联储转变成全球的央行；在此背景下，全球金融市场的动荡似

乎只有在美联储的帮忙下才可以得到平息。一个好的例子就是在美联储带领下全球主一个好的例子就是在美联储带领下全球主一个好的例子就是在美联储带领下全球主一个好的例子就是在美联储带领下全球主

要央行的救市行动。要央行的救市行动。要央行的救市行动。要央行的救市行动。但是，全球主要央行联合注入流动性的举动只是短期的提振了市

场情绪，并没有带来什么大的变化，央行此举是为了凸显出在需要时，央行有意愿且有

能力采取联合行动。而那些基本面问题，显然并不能依靠这些行动来解决。欧洲央行：

欧洲央行本周将宣布最新利率决议，而欧洲央行的诸多委员们也纷纷表示 12月再降息

25个基点是很有可能的，包括诺亚、利卡宁在内的多位官员都已经表达过类似观点。

英国央行：随着欧债危机恶化程度，英国经济也面临显著风险，这一点从英国央行行长

金恩上周的讲话中就可以看得出来。而这一切也都加剧了英国央行进一步扩大量化宽而这一切也都加剧了英国央行进一步扩大量化宽而这一切也都加剧了英国央行进一步扩大量化宽而这一切也都加剧了英国央行进一步扩大量化宽

松规模的可能性。松规模的可能性。松规模的可能性。松规模的可能性。但是英国央行在本周就采取这一举措不太可能。日本央行：鉴于新

兴市场需求和震后重建工作，日本央行仍然预计日本经济将维持温和上行趋势。但与此

同时，央行也做好了采取额外举措进一步刺激经济的准备。我们相信，在近期日本央行

有很大的可能会扩大其证券购买规模。加拿大央行：加拿大三季度 GDP的增幅好于央行

的预期，但是国际金融市场的动乱仍然令该国经济和通胀前景蒙上一层阴影。预计，本

周加拿大央行将维持利率不变，并在可预见的一段时间内都将按兵不动。欧洲央行管理

委员会委员诺沃特尼表示，评级机构标普(S&P)的决定不会对欧洲央行的政策产生影响。

标普此前表示，若欧盟领导人本周无法出台可信的措施抑制危机，或将调降包括德国和

法国在内的成员国评级。日本央行周二向市场注入美元流动性，这是上周全球六大央行

协同行动后出现的首次类似行动，日本央行在一周货币市场操作中注入 2500万美元，

这相当于上月每周 500 万美元规模的 5 倍。上月该行并执行两次规模为 2 亿美元的 3

个月期的流动性操作。

国外利率

资料来源:wind、中期研究

二、二、二、二、12121212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）

越南国家统计总局称，该国11月出口预估100,000吨橡胶，较去年同期增加12.4%。

越南国家统计总局 11 月 24 日称，越南 11月出口了预估 100,000 吨橡胶，较去年同期

增加 12.4%。出口额下滑至预估 2.6 亿美元，去年同期为 3.22亿美元。政府数据显示，

越南 10 月橡胶出口达到 62,000 吨，出口额为 2.32 亿美元。该国预估在 2011年前 11

月已出口了 691,000 吨橡胶，出口额为 27.78亿美元，出口量增加 1.4%，出口额上涨
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39.2%。

日本橡胶贸易协会 12 月 5 日公布的数据显示，截至 11月 20 日日本天然橡胶库存

总计为 12,661 吨，较 11月 10 日的 12,536 吨增加 1.0%。天然乳胶库存持平于 347 吨，

固体合成橡胶由 2,285 吨增加至 2,387 吨。

天然橡胶生产国协会称，明年产量将继续增加，尽管价格大幅下滑且这可能导致

库存激增，ANRPC 成员国天然橡胶产量约占全球总产量的 92%，且预期明年产量将增加

3.6%至 1040 万吨，2011 年产量增幅预估为 5.6%，2011 年年末天然橡胶库存预估为 127

万吨，在三个月内增加了 20%且自 6月末以来增加 50%。到 1月末时库存可能高于 140

万吨。ANRPC 数据显示尽管产量增长已经放缓，供应仍在增加，需求疲软，一些农户

可能选择连根拔除老橡胶树重新种植并闲置低产的橡胶树，因之前播种的橡胶树开始

投产，今年产胶面积已经扩大约 216000 公顷，在 2012年将再扩大 162000 公顷。除了

马来西亚和泰国外，ANRPC 其它所有成员国的产胶面积都将扩大。越南天然橡胶产量

继续增长且预期在 2012 年将增加至逾 800000 吨，今年产量预估为 780000 吨。中国是

全球最大的天然橡胶进口国，国内产量亦大幅增加，2012 年可能增长逾 6%。在全球经

济衰退之际产量增长。ANRPC称成员国第四季度橡胶出口量可能较去年同期减少 3.0%。

这包括天然橡胶含量多于 95%的复合橡胶出口。需求亦转向合成橡胶，在过去两年中，

天然橡胶需求量占橡胶需求总量的比例已经下滑 2.1%，基于目前的需求，约相当于减

少 545000 吨。

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）

RU1205 价格单边下挫，成交量萎缩，持仓量环减少 5.8%，资金出明显，量价起跌，

属于技术性强势。RU1205 前 5 名净多持仓比为-1.2%，较前日增加 3个百分点，净多

比值虽有回升，但仍处于弱势区间。空头资金撤离明显，多空资金规模差距明显减小，

表明其主力并未对后市价格的下跌抱有信心，建议不要过分看空。

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
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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，周线级别没有转向前波段多头需谨慎操

作。未来震荡盘整格局能否打破，主要看近期行情表现。波段操作难度较大。建议关

注短线机会。

日线级别

资料来源:wind、中期研究
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分时指标处于探底回升初期，明日处于强势周期的概率较大。日内交易者可关注短多

机会。但鉴于日线、周线级别表现疲弱，目标位不宜设定过高。

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，全乳胶成交 144 吨，成交均价 26610元/吨，浓缩乳胶成交 138吨，

成交均价 16350 元/吨；按照比价讲，乳胶将对标胶上涨产生一定的抑制作用，国内全

乳胶年内均价 34055 元/吨，给轮胎造成的成本上升幅度在 13.14%—16.42%。

胶价累计涨幅效应

资料来源:wind、中期研究

国外现货方面，泰国原材料成交均价 88.47 泰铢/公斤，美金价 2896美元/吨，生

产商在此原料成本下生产出来的烟片的理想价格在 31483 美元/吨，新加坡近月烟片

3448美元/吨。
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原料回归至06年以来的均价

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，沪胶市场前 20 名会员持仓多头增加 4162 手，空头增加 1991 手，前

20 名会员净空头 9951 手，国际净空头 4122 手，永安净空头 1369 手；上海市场处于

价格上涨的阶段，维持价格上涨的条件 1205的调整极限在 25620。

沪胶持仓

资料来源:wind、中期研究

东京方面，东京持仓方面，整个 11 月以商业盘持仓减少与非商业空单增加。12

月非商业持仓不断减少。东京目前处于良好的反弹格局之中，反弹的维持的底线274.2，

短期的压力 289.8.
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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）

反弹依然在进行，随着全球微调的力度加大，市场的预期也在随之改变，对

于高空留给自己而言，还要继续等待，短期关注东京 289.8 的压力，对应上海

26475-26950.
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