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报告要点|Highlights 

 宏观方面：通胀预期已形成    仍需坚持适度宽松货币政策 

国家统计局将于下周公布八月份居民消费价格（CPI）及工业品出厂价格（PPI）

等重要宏观经济数据，市场普遍预计 CPI 及 PPI 的降幅将大幅收窄，全国人大

前副委员长成思危直指，现在通货膨胀的预期已经形成，当前政府一要警惕通

胀，二要警惕资产泡沫爆破。上半年信贷投放过快，加上中央财政补款、项目

拨款下到地方，因地方未能马上运用，这些资金也可能拿去炒股、炒楼，造成

股市和楼市的局部上涨，在一定程度上形成泡沫的危险。目前仍需坚持适度宽

松的货币政策，因为全球均采取低利率以维持流动性，若只有中国将利率抬高，

必然造成大量热钱流入，不利中国的经济增长。   

 基本面：空头杀跌动能或暂时减弱 

股市下跌对期货造成了影响，而且变得愈加明显。A 股持续不断的下跌，让世

界开始忧虑中国的需求，而目前全球商品价格的重要支撑就是中国。商品出现

了这样的现象，最终必将导致期货库存的大量累积。而大量囤积的现货，目前

已经出现松动的迹象，囤积者利润兑现的可能性在加大，不管现货商还是贸易

商、消费企业，谁都知道目前的商品已经脱离了市场本身的基本面，仅仅是某

些做多的信心支撑促使其不敢贸然抛空而已。空头杀跌动能或暂时减弱，短期

内商品市场可能出现空头获利了结所带来的反弹。 

 技术面：震荡思路操作 

汽车、轮胎等相关行业将面临快速增长后的理性回归，这将给天胶后市带来不

小的压力。美国轮胎特保案仍悬而未决，尽管从目前的发展态势看，奥巴马选

择放弃特保的可能性更大，但该事件的发生或令其他一些经济体纷纷效仿。最

近，欧盟针对中国汽车铝合金轮毂的反倾销已经正式在欧盟贸易委员会立案调

查，今后的类似麻烦或将继续困扰中国的汽车、轮胎等行业。天胶在多空因素

的作用下，预计下周将持续震荡走势，中长线向上格局不变，建议投资者密切

关注原油走势以及政府政策的出台，17500‐19000 震荡思路操作。 
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【上周重要信息】 

1. 中国股市走势已经稍稍地左右华尔街走向 

投资香港股票的人，都会在晚上留意美国股票市场，或者每天早上认真从电视上

收看关于美股的消息。因为大家都知道，纽约股票的上落和波动，对香港股市会

产生至关重要的启示作用。所以美股的走向也被香港股友称为“领先指标”，该

“指标”已经成为许多香港股民揸沽股票的重要参考。随着中国股市的快速发展，

沪深股市的走向已经逐渐代替“华尔街”成为影响香港股市的更重要因素。近期

的股市动态更加显示，沪深股市的走向不仅让香港股民高度关注，连投资美国股

票的人也变得特别重视，因为中国股市走势已经稍稍地左右华尔街股市的走向。 

 

2.复苏力度充满变数 

全球制造业展现出自金融海啸爆发以来，最为全面及最有力的复苏势头。美国供

应管理协会制造业指数八月升至五十二点九，是一年半以来首度恢复扩张；欧洲

的采购经理指数进一步逼近五十这个收缩与扩张的分界线；国内的官方采购经理

指数，连续六个月站稳五十以上，并且加速扩张。虽然主要经济体的制造业已步

入或接近恢复扩张，但力度明显不足够。以技术分析而言，在过去四十年的多次

经济衰退中，采购经理指数需要高于五十六才算是复苏的转捩点，否则不排除升

完再回落的可能性。换言之，以制造业的表现来判断复苏的可持续性，需要更具

力度的扩张，目前显然还有一段距离，充满变数。 

 

3. 美联储对经济衰退即将结束的信心增强 

美联储最新公布的会议纪要显示，Fed官员对美国经济前景持更加乐观的看法，

对经济衰退即将结束的信心增强。根据 8月 11‐12 日美联储会议纪要内容，与会

者认为，已公布的经济数据和一些非正式的证据增强了他们对经济衰退即将结

束、下半年经济可能恢复增长的信心。美联储官员预计，在财政刺激措施和货币

政策影响下，美国经济有望在今年年底以及 2010 年实现增长。不过会议纪要还

显示，政策的刺激效果将从 2010 年开始逐渐减弱，需要有个人需求和收入的增

长来取代这种刺激作用，并成为推动经济增长的主要动力。会议纪要还显示，联

邦公开市场委员会(简称 FOMC)认为，应逐渐缩小抵押贷款支持证券的购买规模，

以便使金融市场更容易适应刺激政策的逐步解除。 
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4.贷款大起大落，对经济复苏和市场信心干扰 

金融机构贷款投放的大起大落，对经济平稳复苏和市场信心是一个干扰，对实体

经济和资本市场信心都是短期的冲击。目前最大挑战是经济复苏，而非通胀。今

年上半年，内地金融机构新增贷款规模达到 7.4 万亿元（人民币，下同），月均

超过 1.2 万亿元，但 7、8月大幅放缓至 3,000多亿元。巴曙松指出，按 7、8月

份的信贷计算，全年信贷规模有 9 万亿至 10 万亿元，是一个快的增速，加上短

期票据逐步到期给银行腾出额度，资金应该不紧张。但“信贷投放这么大幅度的

波动，对于实体经济、资本市场都是一个短期的冲击。” 

 

5.泰南暴力事件随斋戒月到来大幅增加 

泰国警方说，泰南的暴力事件随斋戒月的到来而大幅度增加，本周三就有 11 人

遭枪杀。这一轮暴力事件是泰南好几个月以来最严重的一次。被打死的人包括平

民、军人和激进分子。陶公府警方说，一名军人在周三晚骑电单车时遭枪手打死。

几个小时后，一名副村长在一间茶店遭枪杀。一名回教徒男子和妻子从一所宗教

学校回家，途中遭枪击，男子被打死，妻子则受重伤。在北大年府，枪手打死一

名宗教教师及其 13 岁的儿子。地方政府的一名回教徒候选人在回教堂祈祷结束

后回家的途中被打死。北大年府还有三名回教徒遭枪杀。 

 

6.西爪哇发生大地震     遥远苏门答腊有震感 

印尼人口密集的西爪哇发生大地震，雅加达以南的重灾区仍有为数不明的遇难者

受困，搜救人员苦于缺乏工具，只能徒手挖掘。地震震毁了 1 万 8000 多栋建筑

物，死亡人数已增至 57 人。爪哇岛西南部外海前天下午发生 7.0 级大地震，首

峇都雅加达的高楼大厦激烈摇晃，遥远的苏门答腊和 厘岛也有震感。  政府官

员说，灾情最严重的地区是西爪哇省的展玉市（Cianjur）、牙律市（Garut）和

打横市（Tasikmalaya）。军警人员已被召集前往展玉市的一个农村，搜寻被地震

引发的山体滑坡掩埋的村民。   

 

【上周交易数据】 

合约 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 成交量 持仓量 持仓变化

0911 17675 17700 16450 17980 -655 26440 13352 -3762 

1001 18900 18950 17330 18145 -790 2881064 128514 -25256 

 

【上周行情回顾】   
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沪胶探底遇撑并回升；究其原因，国际原油探底回升，美元疲软，全球经济和汽

车轮胎行业逐渐回暖，东南亚产胶区连续降雨天气和穆斯林国家进入斋月影响橡

胶供应，中国出口美国特保案担忧犹存等多空双方因素相互交织影响。天然橡胶

国内销区方面，各地市场报价基本保持稳定，本周上海、天津、青岛、浙江、厦

门等销区 5 号海南、云南国营标一胶现货主流报价在 17300‐17500 元/吨之间，

但本周五因沪胶上涨带动了天胶现货胶价走高，本周末其主流报价在

17600‐17800 元/吨之间，较上周末上涨 700元/吨左右。 

截止周末，天胶各地主流报价大致如下：东北市场，标一 17600‐17700 元/吨；

华北市场，标一 17700‐17800 元/吨；华东市场，标一 17500‐17700 元/吨；华南

市场，标一 17500‐17600 元/吨。 

本周进口天胶价格大幅上涨，轮胎制造商大肆购买印度尼西亚的 SIR橡胶，这种

橡胶是价格最低的，另外，中国对 SMR 橡胶的需求也在升温，因其品质较好。

9/10 月船期的泰国 3号烟片胶 RSS3 报每公斤 213‐218 美分；9/10 月船期的泰国

20#标胶 STR20 报每公斤 211‐214 美分；9/10 月船期的泰国 20#复合标胶报每公

斤 212‐215美分；9/10月船期的马来西亚轮胎级标准胶 SMR20 报每公斤 211‐214

美分；9/10 月船期的马来西亚复合标胶报每公斤 212‐215 美分；9/10 月船期的

印尼轮胎级标准胶 SIR20 报每公斤 194.5‐197 美分；9/10 月船期的越南 3L 国营标

胶报每公斤 197‐202 美分；9/10 月船期的越南 10 号国营标胶报每公斤 185‐193

美分；9/10 月船期的泰国桶装乳胶报每公斤 155‐158 美分；9/10 月船期的泰国

太空包乳胶报每公斤 145‐148 美分。 

 

【图表数据】 

 

国内外胶价对比图 
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来源：海通期货研究所 
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上海期货交易所库存 
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库存增加迅猛，调整在情理之中。 

来源：海通期货研究所 

 

 

沪胶与价差 

调整势头未变，接近调整下沿。 

来源：海通期货研究所 
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日经指数日线    日胶指数周线 

外盘强势。 

来源：海通期货研究所  来源：海通期货研究所 

 

 

沪胶日线    沪胶周线 

沪胶相对于外盘较弱。 

来源：海通期货研究所  来源：海通期货研究所 
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【本周展望及操作建议】 

后市展望 

汽车、轮胎等相关行业将面临快速增长后的理性回归，这将给天胶后市带来不小

的压力。美国轮胎特保案仍悬而未决，尽管从目前的发展态势看，奥巴马选择放

弃特保的可能性更大，但该事件的发生或令其他一些经济体纷纷效仿。最近，欧

盟针对中国汽车铝合金轮毂的反倾销已经正式在欧盟贸易委员会立案调查，今后

的类似麻烦或将继续困扰中国的汽车、轮胎等行业。 

美国对华轮胎特保案仍悬而未决，印度也对中国轮胎展开特保调查，中方轮胎产

业代表团不得不又“战”印度新德里。如果美特保案获通过，可能掀起其他国家

对中国轮胎产品的贸易保护风潮，导致中国后续轮胎出口和生产面临更大危机。 

2009 年 4 月 29 日，美国正式启动对我国轮胎产品的特保调查，6月 29日决定对

我国轮胎征收 3年特别关税，并最晚将于 9月份作出最终裁决； 

5 月 18日，印度发起对我国乘用车轮胎的特保调查，这是印度在 2009年第 5 次

对我国发起特保调查； 

6 月 18 日，巴西外贸委员会决定对从中国进口的客运和货运汽车子午线轮胎征

收最终反倾销税，有效期 5年。 

综上所述，天胶在多空因素的作用下，预计下周将持续震荡走势，中长线向上格

局不变，建议投资者密切关注原油走势以及政府政策的出台，震荡思路操作。 

 

  

操作建议 

天胶期货呈震荡上扬走势，周初美国最新公布的新屋销售数据喜人，伯克南对美

国经济的乐观言论提振了市场人士信心，与此同时，泰国和马来西亚等地产区持

续降雨以及印尼斋月使得市场对近期东南亚天胶供应预期下降，这在一定程度上

推动了天胶期货价格的走高。沪胶主力合约 1001 也重新站至 18000元上方。目

前，国内市场整体仍显得比较僵持，下个月初，中美轮胎特保案最终结果出台，

市场人士此时多持观望态度。 

本周，受天胶期货反弹以及进口胶外盘走高影响，国内现货市场胶价上涨。目前

市场下游工厂接货零散，贸易商现货不多，市场供需继续呈现出弱市平衡的状况。

市场商家操作上保持谨慎态度，坚持快进快出，灵活操作的方式，由于现货市场

成交不佳，市场商家又以消耗前期低价库存为主，为了保证成交，多数胶种价格

上涨幅度比较有限，当前市场商家手中现货库存不多，心态保持平稳，并不急于

出货。目前现货市场人气比较清淡，市场观望气氛较浓。 
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下周关注 

 

通用汽车公司近日宣布，今年公司在中国的销售增长率应会超过 40%。作为其全

球增长最快的市场，通用汽车今年 8 月份的销量比上年同期增长了一倍以上。新

推出的车型和中国政府鼓励购买汽车的政策刺激了销售的增长，自 1 月份开始单

月销量连创新高。这令这家美国汽车制造商的中国子公司在今年前 8个月销售了

111 万辆汽车，超过了 2008 年全年的总和。 

点评：预计通用中国今年的销量将比 2008年增长 40%以上。 

 

 

国家发改委决定自 9月 2 日零时起将汽、柴油价格每吨均提高 300元，测算到零

售价格 90 号汽油和 0号柴油(全国平均)每升提高 0.22 元和 0.26 元。国家发展和

改革委员会能源所主任助理姜鑫民表示，国际原油价格下半年仍有上涨空间发

改委在调节成品油价格时的三个原则。发改委在调节成品油价格时主要考虑

三个方面：首先考虑国内宏观经济形势，其次考虑国内成品油市场供需形势，最

后考虑国际油价形势。 

点评：国际油价大幅波动的状况不会改变，油价中期走势仍为上涨。 

 

 

                                                        毛建平      阿毛评胶博客      http://ampj888.blog.sohu.com/ 

 

 

博文欣赏（详见阿毛评胶博客） 

                      国庆行情来临    商品短线看反弹      11 月前需谨慎 

                                                              毛建平 

        经济复苏尚处婴儿期，中国货币政策已成全球资本市场风向标。当投资者对

对国庆行情不报希望，A股的国庆行情已经悄悄来临。对商品来说，短线看反弹，

11 月前需谨慎。 

        最近 A 股利好政策比较多，商品随之反弹也在情理之中，但商品最大的不

确定性在于青岛库存、沪胶库存。 

        1，青岛库存 

        青岛保税库有货近 6 万吨，20#胶成交价价低于国外 7.89%，青岛的量占中

国整个总需求比重并不多，如果需求很强，库存理应马上被消化，大家可拭目以

待。 
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        2，沪胶库存 

        沪胶小计库存 85796 吨，按 18000 元计算，总价值 15.44 亿元；期货总持仓

是 158854手（上周五全部合约手数），按 18000元、13%保证金计算，沪胶总保

证金是 18.59 亿元，单边保证金 9.295 亿，矛盾在于 9.295 亿的多头怎么来支撑

15.44 亿的现货。 

        沪胶库存增速没有放缓趋势，在没有大的灾害天气影响下，按目前增速，11

月以前库存将到 11.5‐12.5 万吨，届时虽有宏观利好，但库存、持仓比更加恶化，

空逼多迹象越来越明显。库存量不消化，将制约国庆短线反弹行情高度，11 月

前多头需谨慎。 
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