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内容摘要：

1、10 月全球股市呈现强势格局，而国内股市经历前期调整后上行动力更加充

足，内外盘股市走强，对大宗商品价格无疑注入一针强心剂，股市月线上依然看涨 ，

大宗商品价格也将会出现比较漫长的筑顶过程。

2、10 月 CRB 指数涨幅较大，短期已显超涨；金价出现上涨，月线上行形态完

好，纽约商品交易所黄金库存持平，美财政部宣布，将发行 1,230 亿美元的国债，

这在一定程度上会收缩市场流动性，短期对金价上行形成打压，同时将会对美元起

到提振作用；原油指数涨幅较大，月线涨势强劲，但周线涨幅收窄，下方支撑在

77.4.；铜价保持强势，预期上行目标 327；波罗的海散货指数上行显著，短期站

稳 3000，后期上行仍为主基调。

3、市场流动性相对充裕、产出方操控价格效果明显、橡胶制品业利润大幅增长 、

原油、美元、精铜基金持仓仍显示利多、短期由于美元反弹致使大宗商品有出现回

调的可能、但橡胶长期上涨仍可期待。

4、周线沪胶 1001 合约呈现上行形态，短期看 19400 附近的压力较大，乐观预

期沪胶价格有望上行至 21300 附近，10 月 26日受美股、原油及日胶回调影响，沪

胶 1001 合约预期开盘价 18950 附近，不建议追空，可低买，沪胶上行目标 19150，

支撑 18650。日后具体操作建议请关注我们随后报告及指导群观点。
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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: 中国国际期货

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。10月全球股市呈现强势格局，而国内股

市经历前期调整后上行动力更加充足，内外盘股市走强，对大宗商品价格无疑注入一针强心

剂，股市月线上依然看涨，大宗商品价格也将会出现比较漫长的筑顶过程。

二、其他相关市场二、其他相关市场二、其他相关市场二、其他相关市场

资料来源: 中国国际期货

10 月 CRB 指数涨幅较大，短期已显超涨；金价出现上涨，月线上行形态完好，纽约商品

交易所黄金库存持平，美财政部宣布，将发行 1,230 亿美元的国债，其中首先将于 10 月 26

日增额发行 70 亿美元的 5年期通胀保值债券，之后三天将发行普通国债，包括440 亿美元的

2年期国债、410 亿美元的5年期国债和 310 亿美元的7年期国债，这在一定程度上会收缩市

场流动性，短期对金价上行形成打压，同时将会对美元起到提振作用；原油指数涨幅较大，

月线涨势强劲，但周线涨幅收窄，下方支撑在 77.4.；铜价保持强势，预期上行目标 327；波

罗的海散货指数上行显著，短期站稳3000，后期上行仍为主基调。

第二部分第二部分第二部分第二部分 下月市场走势预期下月市场走势预期下月市场走势预期下月市场走势预期

一、市场流动性相对充裕一、市场流动性相对充裕一、市场流动性相对充裕一、市场流动性相对充裕

9 月末，广义货币供应量(M2)余额比上月末高 0.78 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额

同比增长 29.51%，增幅比上年末高 20.45 个百分点，比上月末高 1.79 个百分点，国内市场

流动性充裕，但最新 CPI 数据微涨表明通胀强化预期仍需一定时间。
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图1：国内货币供应量与胶价走势

资料来源: 中国国际期货

二、二、二、二、产出方操控价格效果明显产出方操控价格效果明显产出方操控价格效果明显产出方操控价格效果明显

近期原料价格稳步提升，成交量维持在正常水平，前期泰国方面提出橡胶原料合理价格

在 80 泰铢/公斤（图 2），从市场表现来看，产出方政策性干预起到颇为显著成效。从08 年 12

月的最低点到现在原料价格已上涨近 150%。

图2：泰国胶片成交量及价格走势

资料来源: 中国国际期货

三、国内外库存压力迥然三、国内外库存压力迥然三、国内外库存压力迥然三、国内外库存压力迥然

国内橡胶周库存量平均为5.85万吨，正常波动区间在54593吨至62341吨之间, 10月 23

日沪胶库存为 110683 吨较上周增加 5526 吨，远高于正常库存波动区间上限，沪胶仓单量较

上周增加 3400 吨至 78895 吨，仓单以及库存对沪胶价格上行压力仍然较大，沪胶价格上行，

更多的表现在资金的投机性上（图 3），反观东京交易所橡胶库存则持续减少，这对东京胶价

强势提供强有力支撑（图 4）。
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图3：上海期货交易所橡胶库存走势 图4：东京交易所橡胶库存走势

资料来源: 中国国际期货

四、橡胶制品业利润大幅增长四、橡胶制品业利润大幅增长四、橡胶制品业利润大幅增长四、橡胶制品业利润大幅增长

2009年5-8月国内橡胶制品业工业增加值均保持两位数增长，8月更是同比增长14.1%，

表明国内橡胶制品行业已经走出金融危机的阴影，上游产业利润大幅增加，势必带动下游橡

胶价格的坚挺（图 5）。

图5：橡胶制品业工业增加值同比走势

资料来源: 中国国际期货

五、相关市场持仓结构五、相关市场持仓结构五、相关市场持仓结构五、相关市场持仓结构

近期美元指数总持仓在增加，但非商业净多头一直呈现减少态势，短期美国发行国债、
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及升息预期增强的情况下，美元多头净持仓有改变减少的可能（图6）；与美元基金多头净持

仓减少相反的是日元基金净多头持仓则呈现增加局面（图 7），日元的强势必然会对日胶价格

提供支撑。

图6：美元指数持仓走势 图7：日元持仓走势

资料来源: 中国国际期货

近期原油非商业多头净持仓一直呈现增加局面（图8），于此同时，纽约商品交易所期铜

非商业多头净持仓开始从负值逐步提升（图 9），不难看出投机资金依然看好后期商品价格，

这将对橡胶价格起到带动作用。

图8：原油持仓走势 图9：CMX铜持仓走势

资料来源: 中国国际期货

五、形态和压力分析五、形态和压力分析五、形态和压力分析五、形态和压力分析
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周线沪胶 1001合约呈现上行形态，短期看 19400 附近的压力较大，乐观预期沪胶价格有

望上行至 21300 附近（图 10）， 10 月 26 日受美股、原油及日胶回调影响，沪胶 1001 合约预

期开盘价 18950 附近，不建议追空，可低买，沪胶上行目标19150，支撑18650。日后具体操

作建议请关注我们随后报告及指导群观点。

图10：1001合约周线走势

资料来源: 中国国际期货

六、近期市场消息六、近期市场消息六、近期市场消息六、近期市场消息

1、随着国务院、央行等纷纷释放“防通胀”信号，央行对货币政策的“收紧”也

开始愈发明朗。22 日，央行发行了 900 亿元 3月期央票和 800 亿元正回购协议，加上

周二回笼的 750 亿元，本周净回笼资金达 1600 亿元，创近13 个月的单周回笼新高。这

也是央行节后连续第二周实现净回笼。21 日，国务院召开常务会议，把管理好通胀列

为未来一段时间的宏观调控重点，这是金融危机后国务院首次提到要处理好保增长和控

制通胀预期的关系。而央行副行长冯德伦在 20 日的一场经济论坛上也明确表示，“从

长期看通货膨胀压力正在逐步积累”。（来源：北京商报）。-0.5

2、石油输出国组织(OPEC)秘书长巴德里 10 月 20日称，超过 80 美元的油价会阻碍

经济复苏脚步，且油价的上涨并没有任何基本面支撑因素的存在。 他认为石油投机交

易确是石油市场不可缺少的一个部分，但是，过度的投机活动应当受到打压。他说，在

12 月会议前谈论任何可能的产出政策决议都为时过早。如果世界经济真的已经踏上复

苏之路，那么油价也将同步复苏。OPEC 将在经济复苏的基础上谨慎衡量未来几个月的

供求局面，再对产出政策作出决议（来源：证券之星）。-0.5

3、中国国家统计局 22 日公布，9月份国内轮胎产量较上年同期增长27%，至5,810

万条。 数据显示，9月份轮胎产量较 8月份增长 9.5%。国家统计局称，今年 1-9 月份

期间的轮胎总产量增长 13%，至 4.814 亿条。数据显示，9月份合成橡胶产量较上年同

期增长 27%，至 236,000 吨;1-9 月份，合成橡胶产量较上年同期增长 5.5%，至 201 万

吨（来源：华尔街日报）。0.5

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

http://post.cnfol.com/
http://www.tirechina.net/
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加总处理，上面消息评级为-0.5。

第三部分第三部分第三部分第三部分 总结总结总结总结

10 月全球股市呈现强势格局，而国内股市经历前期调整后上行动力更加充足，

内外盘股市走强，对大宗商品价格无疑注入一针强心剂，股市月线上依然看涨，大

宗商品价格也将会出现比较漫长的筑顶过程。10 月 CRB 指数涨幅较大，短期已显

超涨；金价出现上涨，月线上行形态完好，纽约商品交易所黄金库存持平，美财政

部宣布，将发行 1,230 亿美元的国债，这在一定程度上会收缩市场流动性，短期对

金价上行形成打压，同时将会对美元起到提振作用；原油指数涨幅较大，月线涨势

强劲，但周线涨幅收窄，下方支撑在 77.4.；铜价保持强势，预期上行目标 327；

波罗的海散货指数上行显著，短期站稳 3000，后期上行仍为主基调。市场流动性

相对充裕、产出方操控价格效果明显、橡胶制品业利润大幅增长、原油、美元、精

铜基金持仓仍显示利多、短期由于美元反弹致使大宗商品有出现回调的可能、但橡

胶长期上涨仍可期待。周线沪胶 1001合约呈现上行形态，短期看 19400 附近的压

力较大，乐观预期沪胶价格有望上行至 21300 附近，10月 26 日受美股、原油及日

胶回调影响，沪胶 1001 合约预期开盘价 18950 附近，不建议追空，可低买，沪胶

上行目标 19150，支撑 18650。日后具体操作建议请关注我们随后报告及指导群观

点。
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