
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、2222月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦月宏观聚焦

国内方面国内方面国内方面国内方面，，，，中国人民银行(PBOC)宣布最近三个月来第二度降存准举措，此次下调

晚于市场预期，体现中国经济"稳中求进"的政策基调，预计接下来货币政策会逐步放

松，存准率仍有下调空间，调整后，大型金融机构的存款准备金率为 20.5%，中小型

金融机构为 17.0%。1111 月信贷数据和广义货币供应量月信贷数据和广义货币供应量月信贷数据和广义货币供应量月信贷数据和广义货币供应量(M2)(M2)(M2)(M2)都暗示中国经济存在增速下都暗示中国经济存在增速下都暗示中国经济存在增速下都暗示中国经济存在增速下

滑的风险滑的风险滑的风险滑的风险，，，，货币政策稳中偏紧货币政策稳中偏紧货币政策稳中偏紧货币政策稳中偏紧，，，，中国未来仍会将稳增长摆在首位中国未来仍会将稳增长摆在首位中国未来仍会将稳增长摆在首位中国未来仍会将稳增长摆在首位，，，，以挽救增速下滑的以挽救增速下滑的以挽救增速下滑的以挽救增速下滑的

实体经济实体经济实体经济实体经济。。。。市场认为，降准是因为一月份信贷增长远低于预期，当前经济前景不乐观，

降准为微调预调，目的是稳增长。中国宏观经济学会秘书长王建说道："此次下调存准

比预期晚一些，说明央行政策比较谨慎，估计存准仍会下调，但取决于物价和外汇占

款的情况。华创证券宏观分析师华中炜指出，虽然中国强调政策稳定，但下调存准是

必要的，毕竟 1 月贸易数据和信贷数据都显示经济下滑风险经济下滑风险经济下滑风险经济下滑风险。申银万国首席宏观经济

分析师李慧勇分析认为，此次下调存准主要是由于今年的三大变化，包括今年正回购

及央票到期量大幅下降，外汇占款下降，以及今年"稳增长"所需资金量的需求。李慧

勇补充道："预计中国央行今年全年还会下调存准至少三次，但降息的空间不大，可预计中国央行今年全年还会下调存准至少三次，但降息的空间不大，可预计中国央行今年全年还会下调存准至少三次，但降息的空间不大，可预计中国央行今年全年还会下调存准至少三次，但降息的空间不大，可

能会有一次。能会有一次。能会有一次。能会有一次。1 月底中国国务院总理温家宝主持国务院全体会议称，当前要保持投资

稳定增长，要敏锐观察和准确判断国内外经济走势，高度重视苗头性、倾向性问题，

把握好宏观调控的力度、节奏和重点，适时适度进行预调微调。

国外方面国外方面国外方面国外方面，德国财长朔伊布勒上周六(2月18日)表示，拆分希腊第二轮救助计划将

没有意义。如果希腊获得所有必要的批准、执行改革方案，并扫清其它障碍，则其将能

够获得第二轮救助资金。将于周一就一整套救助协议作出决定，欧元区财政部官员正评

估推迟部分甚至全部希腊第二轮援助款项，并同时避免该国陷入无序违约的可能性，援

助款项可能会推迟至4月大选以后，尽管1300亿欧元第二轮援助计划的大部分要素已经

就位，但是欧元区财政部官员仍旧对于希腊政党领袖对协议的承诺不甚满意。但多名欧

盟领导人周五对希腊获得全部1300亿欧元救助资金抱有乐观态度，德国对欧元区财长周

一达成1300亿欧元希腊救助协议持乐观态度，同时寻求达成希腊国债互换协议，并对欧

元区财长2月20日达成协议持乐观态度。

二、二、二、二、2222月行业动态月行业动态月行业动态月行业动态

2011 年，行业经济运行基本平稳，全年实现较大幅度的增长，出口增幅呈现持续

回落趋势，主要产品结构及出口结构稳步调整优化。受原材料价格的大幅波动的影响，
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中期策略中期策略中期策略中期策略

行业经营效益下滑。据对轮胎、力车胎、胶管胶带、橡胶制品、胶鞋、乳胶、炭黑、

废橡胶综合利用、机械模具、橡胶助剂、骨架材料 11个分会 412 家重点会员企业的统

计，完成现价工业总产值 3122.11 亿元，同比增长 16.97%；实现销售收入 3110.31 亿

元，同比增长 17.58%；实现出口交货值 882.51 亿元，同比增长 27.05%。行业实现利

税 177.26 亿元，同比下降 2.95%，实现利润 98.11 亿元，同比下降 9.03%；341家重

点企业中（不包括助剂、骨架）50家亏损,亏损面 14.66%；亏损额 8.87亿元。（以上

信息来源：胶情视界）

三、三、三、三、1205120512051205 资金动向资金动向资金动向资金动向

今日上海橡胶期货延续昨日强势；今日沪胶成交量为1080000手，较前日萎缩300000

手;持仓量为291168手，较前日放大1256手，资金较昨日小幅流入。RU1205前5名净多比

值为-3.43%，较前日减少0.7个百分点，出现向下的拐点，空头打压意愿较强，且比值

仍处于弱势区间。

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、价格周期分析四、价格周期分析四、价格周期分析四、价格周期分析

日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：★★★★★★★★★★★★ 周线级别周线级别周线级别周线级别 截止截止截止截止2222月月月月3333号收盘，共振向上阶段结束。本号收盘，共振向上阶段结束。本号收盘，共振向上阶段结束。本号收盘，共振向上阶段结束。本

周周期状态未出现变化周周期状态未出现变化周周期状态未出现变化周周期状态未出现变化，，，，橡胶的大级别判断为震荡橡胶的大级别判断为震荡橡胶的大级别判断为震荡橡胶的大级别判断为震荡，，，，但与但与但与但与2222月初的震荡偏强变月初的震荡偏强变月初的震荡偏强变月初的震荡偏强变

为中性，后期有走弱可能。表明短期胶价难有持续的单边行情出现。为中性，后期有走弱可能。表明短期胶价难有持续的单边行情出现。为中性，后期有走弱可能。表明短期胶价难有持续的单边行情出现。为中性，后期有走弱可能。表明短期胶价难有持续的单边行情出现。

受日胶强势影响，周一胶价呈窄幅震荡格局。日线级别周期发生较大变化：受日胶强势影响，周一胶价呈窄幅震荡格局。日线级别周期发生较大变化：受日胶强势影响，周一胶价呈窄幅震荡格局。日线级别周期发生较大变化：受日胶强势影响，周一胶价呈窄幅震荡格局。日线级别周期发生较大变化：

日线级别共振指标处于共振下跌周期，预计橡胶本周仍有调整空间。波段投日线级别共振指标处于共振下跌周期，预计橡胶本周仍有调整空间。波段投日线级别共振指标处于共振下跌周期，预计橡胶本周仍有调整空间。波段投日线级别共振指标处于共振下跌周期，预计橡胶本周仍有调整空间。波段投

资者关注做空机会。资者关注做空机会。资者关注做空机会。资者关注做空机会。
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图1：日线共振指标

资料来源：中期研究院

图2：日线动能指标

资料来源：中期研究院

分时分时分时分时（（（（15151515分钟分钟分钟分钟））））周期指标周期指标周期指标周期指标：：：：★★ 周一胶价企稳周一胶价企稳周一胶价企稳周一胶价企稳，，，，呈震荡态势呈震荡态势呈震荡态势呈震荡态势。。。。从周期分析体从周期分析体从周期分析体从周期分析体

系看，短线胶价转变为处于震荡偏弱状态。周二可关注高抛机会。系看，短线胶价转变为处于震荡偏弱状态。周二可关注高抛机会。系看，短线胶价转变为处于震荡偏弱状态。周二可关注高抛机会。系看，短线胶价转变为处于震荡偏弱状态。周二可关注高抛机会。

图2：15分钟周期共振指标

资料来源：中期研究院
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图2：15分钟周期动能指标

资料来源：中期研究院

综合评估：★★★

五、国内外现货分析五、国内外现货分析五、国内外现货分析五、国内外现货分析

国内现货方面，周一中橡电子市场全乳胶成交 123 吨，成交均价 29200元/吨，标

二胶成交 141吨，成交均价 26710元/吨，乳胶成交 57吨，成交均价 18355元/吨。按

照价差计算，全乳胶合理价格范围 28255-28400，05 合约收盘 28230 元/吨。

国外现货方面，周一泰国生胶片成交均价 3565 美元/吨，生产商在目前原料成本

下的理想出厂价在 3885美元/吨以上，周五新加坡近月烟片 3930 美元/吨，近月标胶

3725美元/吨。如果烟片近期出现下跌，可能引起生产商卖出套保的压力。

六、国内外期货分析六、国内外期货分析六、国内外期货分析六、国内外期货分析

上海方面，沪胶前 20 名会员多头增加 2866 手、空头增加 632 手，前 7名会员表

现出空头优势，并且沪胶前 3名、5名、10名、20 名会员净持仓开始在向空头转移，

空头净头寸增加，截止昨日，沪胶累计均价较去年同期下跌 29.7%，目前上海市场进

入调整格局，调整格局维持的条件是市价在 28460下方运行。.

东京方面，东京持仓方面，原料的坚挺与成品胶的滞涨加大侵蚀生产商的合理利

润，周一东京盘表现出商业卖盘和商业买盘的增加，而投机盘持仓在减少。

东京持仓图

资料来源:wind、中期研究

七、操作建议七、操作建议七、操作建议七、操作建议

建议波段空头持仓极限设置在 28460，盘中触及 28760 也建议止损，否则持有。
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分析师承诺

本人(或研究团队)以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人(或
研究团队)的研究观点。本人(或研究团队)不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或

需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨

询独立投资顾问。
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