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内容摘要： 1、本月中旬全球股市受利好经济数据刺激强劲上涨，日经指数则相对较弱，这对大宗商品价格上涨无疑提供动力，国内外股市中长期仍是以上涨为主，这同样会引导商品价格同样出现上涨局面。 2、本月 CRB 指数出现上涨，这主要得益于原油等工业品种价格上涨带动，后期CRB 指数仍会以上行为主；短期金价仍有上行动力；原油未平仓持仓合约开始增加，表明市场仍看好后期油价，预期原油指数会上冲至 75 美元/桶；铜价短期向下调整风险逐步累积；美元指数长期低位震荡下行会保持；波罗的海散货指数跌幅较大，长期上仍具备上涨动力。 3、各国经济逐步回暖、国内市场流动性充裕、原料供应和内外盘库存处于历史低位、价差和比价结构、消息面利多为天胶价格继续上行提供助力。 4、周线上沪胶1001合约，短期目标在18100，后期上行目标依次为18600，19200，因此操作策略应以逢低建多为主，同时短期沪胶上行风险逐步加大，投资者也应注意规避回调风险。 
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天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品----策略报告策略报告策略报告策略报告    

第一部分第一部分第一部分第一部分    市场基本状况市场基本状况市场基本状况市场基本状况    

一一一一、、、、    全球主要股指全球主要股指全球主要股指全球主要股指     
 资料来源: 国际期货 市场总是动态变化的，当经济处于繁荣时期股市和商品市场往往呈现负相关，当经济处于萧条、复苏期时股市和商品市场往往呈现正相关。本月中旬全球股市受利好经济数据刺激强劲上涨，日经指数则相对较弱，这对大宗商品价格上涨无疑提供动力，国内外股市中长期仍是以上涨为主，这同样会引导商品价格同样出现上涨的局面。 

二二二二、、、、其他相关市场其他相关市场其他相关市场其他相关市场     
 资料来源: 国际期货 本月 CRB 指数出现上涨，月 K 线走势显示多头反攻，这主要得益于原油等工业品种价格上涨带动，后期 CRB 指数仍会以上行为主；金价出现上涨，短期资金避险需求增加，黄金库存持续增加会对金价形成打压，但短期金价仍有上行动力；原油指数出现微跌，前期失地逐步收复，原油未平仓持仓合约开始增加，表明市场仍看好后期油价，预期原油指数会上冲至75 美元/桶；铜价涨幅较大，短期向下调整的风险逐步累积；美元指数微跌，长期的低位震荡下行会保持，巴克莱资本(Barclays Capital)表示，中国贸易盈余收窄以及美国贸易赤字下滑可能会放缓中国外汇储备增速，从而减轻美元更大范围内下滑的风险；波罗的海散货指数跌幅较大，长期上仍具备上涨动力，全球经济恢复的信心会逐步改善。 

三三三三、、、、    内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场内外盘橡胶市场     
 备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨   东京：日元/公斤  新加坡：美分/公斤 生胶片：泰铢/公斤，资料来源: 国际期货 本月内外盘胶价出现普涨格局，沪胶主力合约上涨 2215 元/吨；东京胶基准月合约上涨
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天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品----策略报告策略报告策略报告策略报告    23.9 日元/公斤；国内现货市场报价或成交价上涨 1290 元/吨；新加坡 RSS3近月合约上涨 16美分/公斤；TSR20近月合约上涨 11.8 美分/公斤；泰国原料价格上涨 6.17泰铢/公斤。 
四四四四、、、、    内外盘价差内外盘价差内外盘价差内外盘价差     

 备注：海南、云南 SCR5：人民币 元／吨   东京：日元/公斤  新加坡：美分/公斤 生胶片：泰铢/公斤，资料来源: 国际期货 本月国内天胶现货对合成胶升水上涨 690 元/吨至 3490 元/吨，农垦现货价格升水合成胶均值为 1498 元/吨，在牛市周期中天胶主力合约升水合成胶均值在 6000 元/吨附近；天胶主力合约对现货升水增加 925 元/吨至 1605 元/吨，在牛市周期中天胶主力合约升水现货最大值在 4000 元/吨附近；天胶近月合约对 RSS3贴水上升 468 元/吨至 1960 元/吨，沪胶贴水 3号烟胶均值在 2513 元/吨，正常的波动区间在 2437 元/吨至 2589 元/吨，从这方面看外盘胶价有补涨要求，同时也会为国内天胶价格上行提供动力；天胶近月合约对 TRS20 升水增加 121元/吨至 2225 元/吨；RSS3 对 TSR20升水上升 4.2 美分/公斤至 15.7 美分/公斤，总体价差结构显示沪胶价格仍具有上行的动力。 
五五五五、、、、比价结构比价结构比价结构比价结构    日胶指数与原油指数比价均值为 3.30，正常的波动区间在 2.21 至 4.39之间，7月 24日两者的比值为 3.3，在正常的波动区间之内，东京胶有进一步上行的动力；沪胶指数与日胶指数比价均值为 92.49，正常的波动区间在 70.39 至 101.20 之间，7 月 24 日两者的比值为94.93，高于均值，表明沪胶短期上行动力尚未弱化（图 1、2）。 图1：东京胶与原油比值走势图                                   图2：沪胶与东京胶比值走势图 

 资料来源: 国际期货 
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第二部分第二部分第二部分第二部分    市场走势预期市场走势预期市场走势预期市场走势预期    

一一一一、、、、    经济经济经济经济逐步逐步逐步逐步恢复恢复恢复恢复    第二季度国内 GDP在第一季度触底后，实现 7.9%的增速，同时国内采购经理人指数 6月继续平稳回升，表明国内经济在政府一系列刺激经济计划作用下，开始表现出良好的发展态势，预期第三季度国内经济同样会保持平稳较快的发展势头（图 1、2），美国 5 月采购经理人指数为 42.8，6 月为 44.08，保持自 2008年 12 月以来 6个月的恢复增长，表明美国制造业同样逐步摆脱寒冬，此外，欧盟 27 国经济景气指数开始探底回升。整体经济的恢复将有利于国内、外大宗商品价格的上涨（图 3）。 图1：GDP当季同比走势                                            图2：PMI走势 

 资料来源: 国际期货 图3：欧盟27国经济景气指数走势                      

 资料来源: 国际期货 
二二二二、、、、市场流动性充裕市场流动性充裕市场流动性充裕市场流动性充裕    2009年 6 月末，广义货币供应量(M2)余额为 56.89万亿元，同比增长 28.46％，环比增长 3%，鉴于目前经济恢复的脆弱性，政府短期收缩信贷，大规模回笼市场资金的可能性不大，因此国内热钱会竞相追逐资产与商品（图 4）。 
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天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品----策略报告策略报告策略报告策略报告    图4：M2环比与同比走势                       

 资料来源: 国际期货 
三三三三、、、、原料供应价升量增原料供应价升量增原料供应价升量增原料供应价升量增    至今，总体原料供应量较往年处于中等水平，这是导致今年胶价强势的主要原因，近期原料供应出现量增价涨局面（图 5）。同时印尼行业高级官员表示，受严重乾旱影响,预计 2009年印尼橡胶产出将为 210-220万吨,低于此前预估的 258.6万吨。印尼行业高级官员表示，受严重乾旱影响 图5：泰国胶片成交量及价格走势                       

 资料来源: 国际期货 
四四四四、、、、内外库存均在低位内外库存均在低位内外库存均在低位内外库存均在低位    国内橡胶周库存量平均为 5.85万吨，正常的波动区间在 54593吨至 62341吨之间, 7 月24 日沪胶库存为 48693 吨较上周增加 1898 吨，持续低于历史平均水平，低于正常的库存波动区间下限，沪胶仓单量增加 1505 吨至 40770 吨（图 6），这会对近月胶价形成打压，低库存是支撑沪胶价格上行的又一重要因素。同时，日本橡胶贸易协会公布的最新数据显示，截至 7月 10日，日本天然橡胶库存总计 8,929吨，低于截至 6月 30 日的 9,471吨，这是自 2009年 6 月份以来库存的连续下跌，也是 2009年库存首次跌破 9,000吨。 
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天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品----策略报告策略报告策略报告策略报告    图6：SHFE库存与SCR5价格走势                         
SHFE库存与库存与库存与库存与SCR5价格走势价格走势价格走势价格走势
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 资料来源: 国际期货 
五五五五、、、、8888 月汽车消费存在不稳定因素月汽车消费存在不稳定因素月汽车消费存在不稳定因素月汽车消费存在不稳定因素    7 月是国内汽车销售周期性淡季，一直延续到 7 月或者 8月，触底后开始进入销售量上升周期，而今年的情况比照历史有所不同，主要体现在上半年乘用车的销售量一直呈现上行态势，这主要得益于国家为应对经济衰退而采取的产业振兴规划以及一系列刺激汽车消费的举措，但从某种程度上讲无疑透支了居民后期的消费能力，因此对后期汽车消费再创新高，个人保持比较谨慎的态度，但也应看到出现迅速降温局面的可能也较小（图 7）。 图7：SHFE库存与SCR5价格走势                         

 资料来源: 国际期货 
六六六六、、、、压力和周期分析压力和周期分析压力和周期分析压力和周期分析    周线上沪胶 1001 合约，短期目标在 18100，后期上行的目标依次为 18600，19200，
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天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品天胶量化分析产品----策略报告策略报告策略报告策略报告    因此操作策略应以逢低建多为主，同时短期沪胶上行风险逐步加大，投资者也应注意规避回调风险（图 8）。 图8: 沪胶指数周线走势 

 资料来源: 国际期货 
七七七七、、、、近期市场消息近期市场消息近期市场消息近期市场消息    1、6家上市橡胶轮胎公司中，目前已经有 2家发布了业绩预告，黔轮胎 A（000589）和青岛双星（000599）均预计 2009年上半年净利润为 11500万元，比去年同期增长均实现了 100％－150％以上的增长（来源：中国证券报）。0.5 2、国际橡胶研究组织预计 2009 年全球天然橡胶产出同比或将下降 2.3%至 965万吨，而同期消费量将下滑 5.1%至 920万吨。7月 23 日，国际橡胶研究组织预计 2009年全球天然橡胶产出同比或将下降 2.3%，为 965万吨，2008年天然橡胶产量为 988万吨。2008 年天胶产量同比增长 1.8%，2007 年天胶产量为 971 万吨。伴随天胶产量下滑的是消费量的下降，预计 2009 年全球天胶消费量将下降 5.1%至 920 万吨。天胶产量及消费量的下降主要是以橡胶为原料的行业如轮胎业深受经济危机影响。2008年天然橡胶消费自 2007年的 989万吨下降 1.6%至 973万吨（来源：隆众石化商务网）。0.5 3、7月 23 日,据路透社刊登的文章称,6 月份,美国现房销售实现连续第三个月上扬,而且成交价格也上升至去年 10 月份以来最高水平,这让人们认为房地产行业终于进入上升通道,并将有助于推动更广泛的经济复苏（来源：和讯网）。1。 我们将消息层面进行评级，利空的级别为-3—0，利多的级别则为 1—3，最后进行加总处理，上面消息评级为 2。    
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第三第三第三第三部分部分部分部分    总结总结总结总结    本月中旬全球股市受利好经济数据刺激强劲上涨，日经指数则相对较弱，这对大宗商品价格上涨无疑提供动力，国内外股市中长期仍是以上涨为主，这同样会引导商品价格同样出现上涨局面；本月 CRB 指数出现上涨，这主要得益于原油等工业品种价格上涨带动，后期 CRB 指数仍会以上行为主；短期金价仍有上行动力；原油未平仓持仓合约开始增加，表明市场仍看好后期油价，预期原油指数会上冲至 75美元/桶；铜价短期向下调整风险逐步累积；美元指数长期低位震荡下行会保持；波罗的海散货指数跌幅较大，长期上仍具备上涨动力；各国经济逐步回暖、国内市场流动性充裕、原料供应和内外盘库存处于历史低位、价差和比价结构、消息面利多为天胶价格继续上行提供助力；周线上沪胶 1001 合约，短期目标在 18100，后期上行目标依次为 18600，19200，因此操作策略应以逢低建多为主，同时短期沪胶上行风险逐步加大，投资者也应注意规避回调风险。 
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