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一、宏观分析

1. 中国制造业 PMI 指数的解读

2011 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.7%，环比

继续回落，并创出 2009 年 3 月以来的最低点。表明中国制造业虽然总

体呈增长态势，但增速继续趋缓，并逼近荣枯分水岭。

从历史上看，多数年度 7 月份的 PMI 指数都是环比下降的，而 8、

9 月份则进入回升阶段。今年 7 月份 PMI 继续回落，体现的是正常的季

节性波动。虽然从绝对值看今年 7 月份与往年相比明显偏低，但 0.2

个百分点的环比降幅明显小于往年同期，传递出 PMI 指数即将触底的

信号。从分类指标看，相对于往年的季节性下降，7 月份新订单指数为

51.1%，环比上升 0.3 个百分点，出现 9 个月以来的首次弹升，表明市

场需求出现了改善迹象。其中，7 月份新出口订单指数为 50.4%，比上

月下降 0.1 个百分点，这表明尽管外需继续疲软，但国内的需求在增

加。产成品库存指数从今年 3 月份即越过 50%，并一直延续到 6月份。

7 月份产成品库存指数为 49.2%，比上月回落 1.8 个百分点,自今年 3

月份以来首次低于 50%的临界值，提示去库存化已经接近尾声。

我们认为，虽然 PMI 数据仍不理想，但已经传递出经济向好的信

号。去库存化对中国经济的影响将逐渐消褪，制造业 PMI 指数将在 8

月份出现回升。

对于交通运输设备制造业 ，7 月份 PMI 生产指数持续位于临界点

以下，企业生产量下滑；新订单指数位于临界点以下，市场需求偏

冷；全国规模以上交通运输设备制造业企业实现利润同比增长 13.1%，

增速大幅下降，远低于全国平均水平。交通运输设备制造业的不景气

将抑制橡胶需求，预计天然橡胶需求在 8 月份仍将维持低迷态势难以

好转，从而对天胶期价形成利空影响。

2. 经济增长情况展望
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7 月份经济增长形势表现出回暖迹象。主要表现在：（1）制造业

PMI 指数表现好于往年同期，新订单指数反弹、就业指数上升、库存指

数下降和采购量指数上升预示着未来经济形势会进一步好转。（2）非

制造业 PMI 表现良好。（3）发电量增长较快，7 月下旬日发电量连续创

纪录。（4）三峡和上海港运量大幅上升。

我们认为，随着积极财政政策的实施，保障房建设、水利建设的

加快，经济增长形势会进一步好转。我们预计，8 月份制造业 PMI 和非

制造业 PMI 将出现上升，3季度 GDP 增速将有所回升。

3. 物价形势分析

根据据商务部的统计数据，上周（7 月 25 日至 31 日），18 种蔬菜

平均批发价格比前一周下降 3.1%；8 种水产品平均批发价格下降

0.1%；豆油价格持平；肉类批发价格小幅波动，猪肉下降 0.5%。鸡蛋

零售价格上涨 0.8%。主要生产资料中，有色金属、矿产品、化工产

品、能源、钢材、橡胶价格上涨，建材、农资价格持平，轻工原料价

格小幅下跌。 总体来看，有利的情况是食用农产品价格出现回落，但

是生产资料价格继续上涨。我们认为，通胀情况仍在发展，国务院将

更多使用行政手段控制物价。我们预计，7 月份 CPI 仍将处于高位，同

比增速在 6.2%—6.4%。

4. 货币政策走向的判断

周小川在 8 月 1 日结束的央行分支行行长座谈会上的讲话透露，

国内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就

有反弹的可能。 下半年，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要

任务，继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。同时，把

握好调控的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对性、灵活性和

前瞻性。要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏

观审慎管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏。

4 日，央行主管的《金融时报》发表题为“用好货币政策工具管理

通胀预期”的评论员文章。文章表示，管理通胀预期，要综合运用多

种政策七工具。（1）要继续用好存款准备金率工具。需要有针对性地

用好数量型工具，把好流动性总闸门。（2）要继续保持公开市场操作

力度。（3）要继续用好价格型工具。（4）继续增强人民币汇率弹性。
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（5）继续加强宏观审慎管理。

这些讲话表明，下半年货币政策不可能放松，仍然要维持政策力

度。对于货币政策工具的使用顺序，央行分支行行长座谈会与《金融

时报》不同，座谈会将利率和汇率列在前面，《金融时报》文章将存款

准备金率列到前面。我们预计，利率与存款准备金率这两个工具仍将

交替使用,利率和存准都有上调的可能。鉴于 7 月上调了利率，8 月份

提高存款准备金率的概率更大些。时间窗口可能在下周公布7月份 CPI

数据的前后。紧缩货币政策的延续将对天胶期价构成不利影响。

二、微观分析

1、市场解析

本周公布的统计数据显示，7 月日本汽车销量为 241472 辆，较去

年同期的 333403 辆同比下降 27.6%。地震对丰田、本田的影响仍在，

其中丰田本月销量 101790 辆，较去年同期的 161444 辆下降 37%，本田

本月销量 33711 辆，较去年同期的 50448 辆下降 33.2%。

本周公布的数据显示，7 月美国轻型车销量总计 1,055,905 辆，较

去年同期的 1,046,980 辆上涨 0.85%。数据显示 7 月美国汽车市场稍有

起色，但恢复力度较弱。其中，北美系制造商本月销售 503,922 辆，

较去年的 455,973 辆上涨 10.5%，市场份额也由去年的 43.6%上涨到

47.7%；欧洲系车销量微增，市场份额从 8.1%上涨到 9.3%；而以日韩

为主的亚太系由于受日本大地震的影响销量大减，从上年的 505,996

辆下降到 454,031 辆，下降 10.3%。

据中国汽车工业协会统计分析，汽车产销在连续两个月出现同比

负增长后，6月汽车产销小幅回升，市场有所转暖。当月产销分别完成

140.37 万辆和 143.59 万辆，比上月分别增长 3.83%和 3.62%，同比分

别增长 0.65%和 1.40%。上半年汽车产销 915.60 万辆和 932.52 万辆，

同比增长 2.48%和 3.35%，比 2010 年增速的 32%回落了 29 个百分点左

右。上半年乘用车产销 704.49 万辆和 711.03 万辆，车产销同比和环

比增速均超过 5%， 商用车产销分别为 211.11 万辆和 221.50 万辆。同

比和环比均为负增长。

上半年摩托车产销同比下滑明显，从月度走势情况看，产销基本

在 230 万辆左右，相对平稳。上半年，摩托车产销完成 1312.73 万辆
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和 1316.29 万辆，同比下降 11.53%和 8.57%。

7 月的汽车和摩托车产销数据还没有完全公布，下面我们来看看已

经公布的重卡部分。7 月重卡销量约为 4.79 万辆，较去年同期的

70184 辆下降 31.8%，今年 1-7 月累计销量 59.13 万辆，较去年的

65.42 万辆下降 9.6%。数据显示，重卡市场表现非常疲弱，且有继续

恶化的趋势。

全国乘用车市场联席会秘书长饶达预计，7 月乘用车市场产销数据

将低于 6月，同比增幅也略低于 6月。

乘用车方面，上海通用 7 月增长强劲，今年累计销量增幅最大。

数据显示，上海通用汽车 7 月产销量分别为 10.28 万辆和 9.43 万辆，

同比分别增长 38.96%和 17.39%。上海大众 7 月产销量分别为 7.65 万

辆和 7.72 万辆，同比下降了 21.68%和 7.79%。数据显示，上海汽车乘

用车分公司的产销量继续下滑，导致今年累计同比增幅由正转负。在

商用车方面，上汽通用五菱延续下滑趋势，上半年累计产销量分别为

67.87 万辆和 72.78 万辆，同比下降 8.24%和 5.82%，降幅进一步扩

大。

可以看出，各主要汽车市场略有好转，虽然 6 月汽车数据稍微好

转，但我国汽车市场 7 月数据不容乐观，有重新恶化的迹象。胶价或

重拾跌势，震荡下行。

2、微观平衡分析

供给方面，ANRPC 称成员国 2011 年产量将增加 4.9%至 996 万吨，

三季度成员国产量增长 3.4%至 277 万吨。印尼橡胶协会估计，今年全

球总产量将增至 1097 万吨。印尼上半年橡胶产量同比增长 26%至

174.2 万吨。随着产胶旺季的深入，天胶供应紧张局面将逐步缓解。

需求方面，美国汽车行业虽有所复苏，但力度太弱，而日本并没

有如预期的那样快速复苏。中国汽车产业政策的部分退出及部分地区

的限购政策，也导致国内汽车市场增长缓慢，甚至出现负增长。国际

橡胶研究小组称，包括天然橡胶及合成橡胶在内的全球橡胶需求预期

在 2011 年将增加至 2570 万吨，略低于 3 月时预估的 2610 万吨，但仍

然高于去年的消费量。

库存方面，截止 8 月 5 日，上海期货交易所天然橡胶周库存为
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11145 吨，近期中国企业对东南亚产胶区的采购比较活跃，库存也随之

回升。

平衡分析小结：时下正处割胶旺季，天胶供应充足；而汽车市场

的回暖显得底气不足。天胶价格受此影响或下行。

3、综合评述

市场传闻节能汽车推广政策将做修改，小排量汽车的补贴标准或

将大幅提高，短期恐对天胶价格带来利空影响。以及在逐渐宽松的基

本面的影响下，天胶价格或将震荡下行。

三、波动分析

1、市场评述

沪胶指数本周前四天延续了上周的横盘震荡走势，周一的拉升给

出一种期价上攻的可能，但周二期价就低开低走重回震荡格局，周

三、周四延续了高位震荡，周五在欧债危机扩大、外盘全面下挫的影

响下，大幅下挫 5.18%，收盘报 33683。长阴杀跌将给后市带来继续下

行的动能。

2、K线分析

沪胶指数月 K 线乌云盖顶，开始考验 5 月及 6 月形成的月线支

持，若本月顺势下破，则下行空间巨大。

周 K 线组合一阴吞三阳，近 5 周的追随支持线已破，下方看周 K

线形成的支持线 31600 附近的力度，若再破，则有考验大斜拉颈线

29500 之可能。

日 K 线上看，前四天维持平台整理态势，周五的长阴线吞噬了前

期上涨，直接跌到了前期的整理平台位 33661。下跌动能很强，恐难在

短期内难以止跌反弹。

3、均线分析

从周线上看，本周的长阴线直接击穿了 5 周、10 周和 20 周均线的

支撑，显示市场非常弱势，下方 60 周均线在 32011。

从日线上看，本周前四天期价在 20 日均线上方维持横盘震荡，周

五直接跳空跌破 20 日均线，缺口达 442 之多。且沪胶指数下挫直逼 60

日均线，收盘价 33683，60 日均线 33463。短期内下跌概率很大。

4、趋势分析
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图 1.沪胶指数周线图

从周线图上看，本周阴线直逼前期形成的小颈线，如果后市跌破

颈线，则下跌趋势形成，期价前方支撑位为上升趋势线和 29520 处的

大颈线。

图 2.沪胶指数日线图

从形态上看，期价走势很像是不对称的大型头肩顶，当前正处于

第二右肩的形成过程。如果继续下跌，则头肩顶确认；如果反弹，则

可能延续大 B浪的反弹形态。

从日线上看，沪胶指数本周的下跌已经吞噬了前期的反弹，直逼

33661 的整理平台。形态上，延续前期走势，本周走出了一个圆弧顶后

大幅下挫，逼近了前期颈线位，如果后市能有效跌破颈线，则下跌趋
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势形成，下方支撑为上升趋势线。下跌的第一目标位 33661 已达到，

第二目标位为上升趋势线上 31800 附近。

四、相关品种分析

日胶指数是对沪胶走势影响较大的外盘期货品种，日胶的未来走

势对沪胶的分析有很大的意义。

图 3.日胶指数周线图

从日胶周线图上看，日胶指数前期突破了下行趋势线后，一直在

20 周均线和 60 周均线之间维持横盘整理态势，随着 20 周均线和 60 周

均线之间差距缩小，日胶面临着方向选择。

五、结论与建议

短期天然橡胶后市面临很大的下行压力，同时期价处在非常关键

的颈线上方，面临重大的方向选择。如果下周期价有效下破颈线

33661，则下降趋势成立，建立空单，此后第一目标位 31800，第二目

标位 29500。如果不能下破颈线位，期价可能反弹或横盘震荡，此时应

观望，静待行情趋势明朗。
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