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1111、经济增长稳种趋降与优化信贷结构增强政策紧中有松的预期、经济增长稳种趋降与优化信贷结构增强政策紧中有松的预期、经济增长稳种趋降与优化信贷结构增强政策紧中有松的预期、经济增长稳种趋降与优化信贷结构增强政策紧中有松的预期

自从 2010 年以来，国内 12 次上调存款保证金和 4 次加息，尤其是 2010年 11月

份以来，每月上调一次存款保证金，2010 年 10 月份以来，每个两个月加一次息。上

调存款保证金和加息比较频繁，也比较有规律。在紧缩政策影响下，银行间拆借利率

不断上升，潜在经济增长率稳中趋降，6 月 PMI指数由 5 月的 52.0回落至 50.9，低

于市场预期的 51.5，并连续第 3 月下跌。一方面经济增长率趋降，限制了紧缩政策

的频繁实施，毕竟经济硬着陆不是政策的目的，另外一方面，中小企业融资难的问题

已经在中国人民银行货币政策委员会会议中有所关注，央行将优化信贷结构，引导商

业银行加大对重点领域和薄弱环节的信贷支持，特别是对"三农"、中小企业的信贷支

持。收紧政策力度减轻以及加大对中小企业信贷支持增加市场对紧中有松的预期，国

内商品集体反弹是对这种预期的反映。

2222、多种价格规律显示沪胶、多种价格规律显示沪胶、多种价格规律显示沪胶、多种价格规律显示沪胶 26000-2800026000-2800026000-2800026000-28000是胶市运行的坚实底部是胶市运行的坚实底部是胶市运行的坚实底部是胶市运行的坚实底部

从商品价格规律来看，2010 年胶市价格跨越历史运行区间，2011年是对胶价新

区间的确认，从 1947 年以来商品价格运行规律来看，胶价已经告别低价时代，未来

将长期保持在 3 万以上运行，3 万以下的价格对于涉胶企业来讲，是买入保值的良机。

从资金运作规律来看，1997 年以来，橡胶在下跌过程中大幅度低于上一年的成交均

价仅仅出现在 2008 年的金融危机，而 2010年的所有期货合约成交加权均价在 25930，

从主产国对胶价的态度来看，泰国政府对生胶片的保护价是 120泰铢/公斤，用 5 年

的比价关系计算，标胶合理价 28120 元/吨，用 10 年的比价关系计算，标胶合理价

27070 元/吨，6 月 21 与 6 月 28 号间胶价的急跌验证了 120 泰铢/公斤的强支撑。从

黄金分割点来看，金融危机后的低点至此轮上涨的高点调整 50%的关键位置是 26000

元/吨。从胶价跨入新的价格区间来看，上海市场在新区间运行的加权均价为 36600

元/吨，目前可以确立 29400-36600 是新区间的下沿，36600-43500 是区间的上沿。
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3333、需求弱势与成本转嫁受限决定胶价下半年仍将在新区间下沿运行、需求弱势与成本转嫁受限决定胶价下半年仍将在新区间下沿运行、需求弱势与成本转嫁受限决定胶价下半年仍将在新区间下沿运行、需求弱势与成本转嫁受限决定胶价下半年仍将在新区间下沿运行

国际橡胶研究组织最近对 2011 年的供应与需求的定量关系是需求预期增长

3.8%，供应预期增长 5.6%，从增长幅度来讲，需求处于相对弱势。从上半年全球的

汽车消费来看，中国、北美、日本、英国、韩国、巴西汽车产量占全球汽车产量的

60%左右，2011 年 5 月其产量同比下降 7.28%，累计同比下降 2.59%，消费目前仍然

处于疲弱的状态。从轮胎成本与产品价格关系来看，去年胶价 185个连续交易日中停

留在 3 万以下，收盘均价为 23943元/吨，今年 122个交易日仅仅 1 个交易日收盘在

3 万以下，均价为 35395 元/吨，成本平均上升 47.83%，按照 40%-50%的成本比例来

算，仅仅橡胶给轮胎带来的成本上升为 19.13%—23.92%，2011年以来，全球跨国轮

胎公司和国内轮胎企业基本上都再次制定了轮胎提价方案，幅度大多在 5%-10%，产

品提价不足以消化橡胶成本的上升。需求弱势与成本转嫁决定沪胶在新区间下沿运行

是常态。

4444、总结与操作建议：、总结与操作建议：、总结与操作建议：、总结与操作建议：

2011 年是对胶价新区间的确认一年，由于需求相对弱势，政策收紧的方向未改，

胶价在新区间的下沿 30690-36600 运行是常态，政策紧中有松的预期会导致胶价向

36600 进行收敛。具体操作而言，从多种价格规律来看，胶价 26000-28000 是坚实的

底部，市场运行过程中 31000以下明显表现出空头信心不足，所以建议涉胶企业背靠

31000 做买入保值，创新低的风险控制是收盘不能有效跌破 30690，在需求弱势和收

紧方向未改的前提下，背靠 36600做卖出保值。
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