
请务必阅读正文后的免责声明 期市有风险，投资需谨慎！

一、一、一、一、1111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，，，，由于对外投资放缓、贸易顺差收窄以及欧洲债务危机导致投资者纷纷

抛售新兴市场资产，中国外汇储备十年来首次下降中国外汇储备十年来首次下降中国外汇储备十年来首次下降中国外汇储备十年来首次下降，并可能推动中国央行进一步下调

存款准备金率，中国第四季度外汇储备为 3.18 万亿美元，较第三季度公布的 3.2 万亿

有所下降，这也是中国外汇储备自这也是中国外汇储备自这也是中国外汇储备自这也是中国外汇储备自 1998199819981998年亚洲金融危机以来的首次下滑年亚洲金融危机以来的首次下滑年亚洲金融危机以来的首次下滑年亚洲金融危机以来的首次下滑。荷兰国际

集团亚洲首席经济学家认为人民币升值压力减小，并会推动央行放缓人民币升值速度。

这也将减少对热钱的吸引力，并使得中国央行下调国内机构的存款准备金率。中国央

行将在2012年累计下调商业银行存款准备金率2个百分点，前国际货币基金组织(IMF)

官员、苏格兰皇家银行(RBS)中国区首席经济学家崔历认为本次外汇储备的下降可能主

要缘于央行所持非美货币币值下降，随着明显迹象表明中国资本外流规模日益见长，

中国央行(PBOC)可能会采取调降存款准备金率的举措加以应对，基于对中国经济前景

的信心减弱以及人民币将继续升值的担忧，投资者正在不断从中国市场上撤出资金。

在欧元区主权债务危机不断发酵的背景下，这种现象显得日趋明显。摩根大通预计，

中国央行将在春节前下调存款准备金率 50 个基点，以缓解季节性因素引发的流动性压

力。荷兰国际集团亚洲首席经济学家也认为，外汇储备减少将减轻人民币升值压力，

这也将减少对热钱的吸引力，由此为下调存款准备金率提供足够的空间。

国外方面国外方面国外方面国外方面，德国总理默克尔表示评级机构标准普尔调降多个欧元区国家主权评级

的动作凸显出尽快将欧盟财政协议付诸实行的重要性，其对于标普调降欧元区国家评级

一事并不感到吃惊，但这为欧盟财政协议的尽快执行发出了警示，财政协议“绝对不能

被淡化”，欧元区将继续致力于尽快执行欧洲稳定机制(ESM)，标普的举措并不会严重损

害欧洲金融稳定基金(EFSF)。美国里奇蒙德联储主席莱克认为美联储不应该进一步量化

宽松，因为这将导致更高的通胀率且不能促进经济增长。今年在美联储公开市场委员会

拥有投票权的莱克表示根据我所看到的经济数据，我仍然坚持我一两个月前的立场，即即即即

反对进一步量化宽松反对进一步量化宽松反对进一步量化宽松反对进一步量化宽松，美国今年的通胀率维持在2%附近，但是进一步急剧攀升的风险仍

存。作为积极反对通胀上涨的鹰派，莱克对美国2012年经济增长预期为2-2.5%。当被问

及美国上周公布的房地产白皮书时，莱克表示，房地产政策与过去相比有了很大的改变，

货币当局对某个部门进行政策评论是不合适的，因为涉及财政政策。货币政策不应该以

某些市场作为标的，也不能将美国核心的房地产市场作为目标。

二、二、二、二、1111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）

日本橡胶贸易协会周三公布的数据显示，截至 12 月 31 日，日本天然橡胶为
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中期策略中期策略中期策略中期策略

13,439 吨，较 12 月 20日时的 12,298 吨增加 9.3%。2011 年 12 月 31 日时日本天然橡

胶库存是 2010年 12 月 31日时 6,238 吨的两倍。日本橡胶贸易协会未给出库存变化的

原因，但贸易商称自 2010 年触及纪录低位后日本已经补充库存。2011 年橡胶生产国

产量亦增加，因价格维持在高位。

天然橡胶生产国协会(ANRPC)周三称,2012 年全球天胶产量料增加 3.1%至 1,041.5

万吨,与 11 月预估的增长 3.6%相差不远.该协会并将 2011 年天胶产量的预估从

1,002.3 万吨下修至 1,010 万吨.

西非国家橡胶协会一官员称，2011 年象牙海岸橡胶产量增加近 6%，至 24 万吨，

之前一年为 22.7万吨，该国计划在 2020 年将橡胶年产量提高至 60万吨。象牙海岸天

然橡胶协会(APROMAC)秘书长 Akpangni Attobra 称，象牙海岸拟通过扩大种植面积增

加橡胶产量。“较之前一季度，我国橡胶产量增加。目前在 24 万吨，”Attobra 在采访

中对记者称。，“2012年，我们预计产量将在 25 万吨左右，到 2014年将触及 30万吨。

全球每年橡胶产量接近 1,000 万吨，泰国和印尼等主要生产国占支配地位。象牙海岸

是西非最大的橡胶供应国，农业分析师称，可可行业利润较低令橡胶行业受

益。 Attobra 表示，橡胶树的种植将扩展至南部森林地区。Attobra 称，2011年市场

对象牙海岸橡胶的需求强劲，来自中国、印度的需求增加，而该国多数橡胶出口至法

国、意大利、西班牙和德国等欧盟国家。

据国际橡胶研究组织（IRSG）估计，需求增幅料在 4.6%。”其并称：“IRSG最新预

测称，2012 年美国和日本的橡胶需求将回暖，而中国料将下调橡胶进口关税。”中国

是印尼橡胶的主要买家。受欧元区债务危机及需求下降担忧拖累，TOCOM 橡胶期货上

年约收跌 36%，但 2012年期胶价格预计将从供应有限的局面中寻获支撑。 价格下跌

迫使全球三大产胶国—泰国、印尼及马来西亚于 11 月在曼谷召开紧急会议，商讨稳定

价格的方法。 他们并未制定任何减产或限制出口的措施，但表示，由于季节性减产，

价格将在年内剩余时间内上涨。

三、三、三、三、1205120512051205 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）

今日上海橡胶期货价格上攻受到一定的阻力，尾盘收倒锤线；成交量为 768564 手，

较前日缩小 129332 手;持仓量为 290708 手，较前日减持 6530 手，结构属于减仓上行

态势，资金较昨日流出明显。RU1205 前 5 名净多比值为-4.84%，较前日减少 0.84 个

百分点，仍旧延续向下的趋势，比值进入超卖区间，多头核心主力资金流出明显，后

期盘面继续保持上攻的动能缺失。

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
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

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。
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

日线级别

资料来源:wind、中期研究

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，周五中橡全乳胶成交 63 吨，成交均价 26530 元/吨，乳胶成交 54

吨，成交均价 16500 元/吨，全乳胶依然存在溢价。
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

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 94.79 泰铢/公斤，美金价 3040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 3310 美元/吨，新加坡近月烟片

3345美元/吨。

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，沪胶周五市场前 20 名会员持仓多头增加 1885手，空头减少 351 手，

净空头 21112手，国际净空头 8328手，永安净空头 12195 手。
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

沪胶持仓

资料来源:wind、中期研究

东京方面，东京持仓方面， 1月以商业盘持仓增加与非商业持仓减少，而上周 4

个交易日商业多头增加和非商业空头减持。

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）

从整个期货市场来看，前期较强的塑料、PTA 昨日初显弱势，但是受股指期货影

响再度走强，股指的走强给市场对政策预期带来遐想，而且 2012 年 8 个交易日市场

处于多头赚钱效应格局中，尽管胶市已经达到 24810-24970 的压力区间，建议空头还

是不要贸然进场，继续处于等待状态，年前的多头红包效应或可延续。对于节前，我

个人还是倾向围绕 25300做点短空，止损放在 25610.

八、晨会观点八、晨会观点八、晨会观点八、晨会观点

1、2012 年胶市的判断标准

由于主要经济体在经济发展过程中过度使用货币手段，市场产生对主权债务恶化
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

的担忧，主权债务依然会在 2012年紧绷市场情绪；国内商品市场某些品种已经跌至

08 年金融危机见底以来资金期货成本以下暗示部分行业消费的疲弱，同时全球的“微

调”正在阻止实体经济的下滑，主权债务、实体疲弱、全球微调将是 2012 年投资的

宏观主题。

对于胶市而言，全球供需面的优势依然在供应，2012年生产和贸易环节对价格波

动的承接力量整体偏弱会促进市场的理性，终端的轮胎与上游的橡胶也面临去库存的

过程，而客车与重卡的好转使得胶价有望扮演先抑后扬的运行轨迹。

从价格面来看，2012年胶市沪胶的低点区间 20550-18450，高点 30000-32760；

沪胶继续在年度资金成本下方单边运行比较困难。

2、2012 年一季度行情操作策略。

鉴于 23000以下明显的空头行情，在多个品种，尤其是股指的反弹推动下，胶市

自 23450展开反弹，已经打掉短线空头 24605、波段空头 24970 的极限，1月份的季

节性行情有望延续，而且 2012 年年初主要资金品种处于多头赚钱格局之中，对于一

季度的行情操作策略，整体上是先扬后抑。

对于投机盘而言，目前不宜做空，以 24605-24970 作为极限，做点多单，目标 27000

左右。

对于保值盘而言，目前卖出保值的操作宜延缓或暂停。

整个卖出操作建议在 2月中旬附近集中进行，卖出价格区间 26500-27500.具体操

作细节会在天胶通中进行动态跟踪。
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