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一、宏观分析

（一）PMIPMIPMIPMI指数反弹乏力，经济增长前景堪忧

2011 年 8 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，比上月回升 0.2 个百

分点，为四个月连续下跌后的首次回升。8 月份 PMI 有所反弹，应理解为正常的

季节性波动。但是，今年 8 月 PMI 回升幅度明显低于往年同期数据，为推出 PMI

统计以来的次低。无论是从绝对水平，还是从反弹幅度看，当前 PMI 走势明显偏

弱。

8 月份新订单指数为 51.1%，与上月持平，表明市场需求略有提升。但值得

警惕的是，8 月新出口订单指数较上月回落 2.1 个百分点，下跌到 48.3%，惊人地

进入萎缩区间，甚至低于 2008 年 8 月，创下了有 PMI 统计以来的同期最低。表

明外部需求形势堪忧，很可能对经济增长形成较大不利影响。8 月购进价格指数

回升 0.9 个百分点，达到 57.2%，反应出大宗商品价格反弹，企业面临成本上升

的压力。

总体来看，新订单指数只是持平，而出口订单指数罕见地进入萎缩区间，内

外需求均不振，经济增长前景相当不乐观。

（二）食用农产品和生产资料价格小幅上涨，8888月 CPICPICPICPI仍将高位运行

上周(8 月 22 日至 28 日)，18 种蔬菜平均批发价格较前一周上涨 6.1%。鸡蛋

零售价格上涨 1%，涨幅扩大 0.2 个百分点。粮油零售价格小幅上涨；面粉和大米

分别上涨 0.4%和 0.3%。肉类价格小幅上涨。8 种水产品平均批发价格下降

0.8%。主要生产资料中，矿产品、化工产品、有色金属价格上涨，轻工原料价格

持平，钢材、建材、农资、能源、橡胶价格下跌。综合来看，8 月份 CPI 虽然将

有所回落，但仍将维持高位，预计在 6.2%左右。

（三）温总理表态宏观调控取向不变，是否如此仍需观察

9 月 1 日，温家宝发表题为“关于当前的宏观经济形势和经济工作”的文章。

文章指出，今年以来，经济增速略为放缓，在很大程度上是主动调控的结果，处

于合理水平，没有超出预期。稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观

调控的取向不能变。

温总理说增速放缓未超预期，不等于他不担心经济增长。事实上，决策层对

经济增长的担心在逐步加剧。他之所以强调政策不能变，背后的原因还是有
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“变”的压力。我们认为，看宏观调控取向变与不变，除了听其言之外，更要观

其行。

（四))))三类保证金存款纳入存准基数,,,,收缩货币非其主要意图

央行于近日下发通知，拟将商业银行的信用证保证金存款、保函保证金存款

以及银行承兑汇票保证金存款等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。本

次准备金基数的扩大，其目的在于完善制度，限制商业银行为盈利而变相转移存

款至理财产品的扭曲行为，杜绝金融机构规避准备金缴纳的行为和动机。就此政

策的效果而言，此次扩大存款准备金的基数，将回收银行体系 9000 亿元流动

性，相当于上调存款准备金率约 1.5 个百分点。在央行推出此举措的情况下，今

年剩下的几个月内央行再次上调存款准备金率或加息的概率将大大降低。另外，

此举措对流动性的冲击并没有大家普遍预期的那么高。原因在于其对货币乘数及

流通速度的影响远远比不上上调存款准备金。预计今年余下月份公开市场到期资

金每月有 9000 亿，并且外汇占款仍将继续增加，因此，扩大存款准备金基数很

可能仅是对冲了外汇占款和公开市场到期资金等流动性的部分增量，对市场流动

性的影响仍是有限的。因此，我们判断此次政策调整对股指、商品期货市场将产

生利空影响，但影响力度有限，不宜过分夸大其利空影响。另外，《人民日报》8

月 30 日刊发题为“对‘准备金新规’不必过于担忧”的文章表示，“未来货币信

贷将保持在合理适度水平，公众不必对‘准备金新规’可能带来的影响过于担

忧。”

二、微观分析

1、市场解析

1）日本汽车行业恢复超预期

日本大地震导致日本汽车业上半年减产 100 万辆，但目前已恢复正常。专业

机构预计，日本汽车厂商下半年的全球产量将大幅上升，导致全年产量将达 2300

万辆，有望创历史新高或与 2007 年的最高产量记录持平。

2）产胶区天气持续好转

近期泰国、印尼产胶区天气有所，有利于割胶生产，橡胶生产原料供应将逐

步增加。

3）轮胎生产依然保持在高位

日本汽车超预期恢复导致配套轮胎出现短缺，各厂商加大轮胎采购，有利于

促进各大轮胎厂商生产活动和对天胶的采购。

上半年我国对巴西出口轮胎 68.2 万条，增加 2.2 倍，对美国出口轮胎 751.7

万条，增加 44.3%，随着 9 月轮胎特保税率降低，有利于进一步加大轮胎出口

量。
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美国橡胶制造商协会最新预测，美国 2011 年载重轮胎原配及替换市场出货

量将增长 4%，达 2.96 亿条。乘用车轮胎替换市场出货量增速放缓，预计出货量

为 2.02 亿条，增速低于 1%。轻卡轮胎替换市场出货量增幅将提升至 7%，达 3100

万条。

7 月中国橡胶轮胎产量为 7280.9 万条，同比增长 12.5%，摩托车轮胎外胎产

量 142.2 万条，同比增长 81.1%。强劲的轮胎生产带动对天胶的采购，从而对天

胶价格形成较强的支撑。

4）其它重要消息

高盛下调日本汽车行业评级至“中性”，原评级为“有吸引力”，原因是美国

经济增长放缓，且日元持续走强。

众多机构对 11 年全球汽车销量持悲观预期。

世界著名的汽车行业杂志 Wardsauto 公布的数据显示目前全球处于使用状态

的汽车存量已突破 10 亿辆。

2、微观平衡分析

从下表可以看出，近期国内库存有所上升，或将压制后市天然橡胶价格。

日期 2011-8-12 2011-8-19 2011-8-26 2011-9-2

国内橡胶库存

数量（吨）
21988 24568 26268 29818

国内橡胶期货

仓单（吨）
11405 14230 15325 16395

3、本周橡胶现货价格走势

本周天然橡胶价格稳中有升，本周五除了云垦 SCRWF 比上周五微跌 100 元/

吨外，SCR10 价格比上周五上涨 100 元/吨，顺丁橡胶价格较上周五上涨 350 元/

吨，丁苯橡胶价格上涨 150 元/吨，合成橡胶价格对天然橡胶价格有一定的支撑

作用。
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泰国天然橡胶现货价格总体上也在上涨，现货价格的上涨或对后市期价构成

支撑。
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泰国橡胶现货价格泰铢/公斤
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三、波动分析

1、市场评述

沪胶指数月 K 线向下惯性下跌，停留在上月影线实体下影线当中，期价在 5

月均线处有一定的支撑。后市期价可能会惯性下跌考验 5 月均线和下方的 20 月

均线及追随趋势线的支撑力度。

本周处于两个月的交接处，上半周 8 月结束，留下一个长下影线的阴线，呈

乌云盖顶之势，下半周则属于 9 月，沪胶指数周 K 线走出了一个小阳线，结束了

前期期价横盘震荡的走势，但由于整体经济状况不好，导致盘中期价回落，留下

较长的上影线。本周指数向上突破了颈线 33660，后市震荡整理寻找方向。

从日 K 线上看，周二向上突破前期的整理平台，周三冲高后回落，周五回落

后收盘价依然高于前期颈线 33660，后市该颈线对期价有较强的支撑，有利于期

价上行。

2、均线分析

从周线上看，本周沪胶指数在 60 周均线的支撑下上涨，盘中突破了 5 周和

20 周均线，但受到 10 周均线的压制。后市 20 周和 60 周均线或能继续提供有效

支撑，期价或能突破 10 周均线的压制。

从日线上看，本周一期价在 5 日均线的支撑下企稳，周二期价大涨一举突破

了 10 日、20 日和 60 日均线，此后期价冲高回落后于周五跌破 5 日和 60 日均

线，但依然在 10 日和 20 日均线之上。下周期价将考验上下均线的阻力和支撑，

或将以震荡为主。

3、趋势分析
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从周线图上看，本周沪胶指数在 60 周均线处获得支撑，冲高回落，突破颈

线。后市走势或将确认本周对颈线突破的有效性，如果期价继续上行确认趋势，

则沪胶指数将上行攻击下个阻力位 35000；否则期价或将横盘震荡。若下周期价

盘中能突破 35000，则有望冲击前期高点 36500。若跌破颈线和均线密集区

33700.则有望向下整理。

从形态上看，随着期价的反弹，期价走势可能延续大 B 浪的反弹形态。当前

正处于期价方向选择的关键时刻，如果后市期价下跌，则可能打破这种预期，走

出不对称的头肩顶形态，那就是处于第二右肩的形成过程。

从日线上看，沪胶指数本周整体呈冲高回落走势，收盘价高于大颈线 33660

和追随趋势线，后市或获得强劲支撑。后市期价或将继续震荡整理。

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。
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从日胶周线图上看，本周日胶指数走势确认了上周的反弹，本周日胶指数冲

高回落，虽然后三天连续下跌，但收盘价依然高于上周收盘价和斜拉颈线，显示

反弹确认，后市或将延续反弹。本周日胶指数一直运行于 10 周、20 周和 60 周均

线之下，日胶面临的压力也较大。综合来看，后市震荡是大概率事件。

沪 胶 日 胶 指 数 比 价 图
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本周沪胶指数与日胶指数同涨同跌，因此比价走势较为稳定，且这一走势有

望延续，因此后市沪胶指数或继续追随日胶指数走势。

五、结论与建议

沪胶指数本周的走势突破前期整理平台，并成功站上颈线位 33665，使得期

价后市短期面临很大的上行动力。但上方有 60 日均线的压制，有一定的阻力，

在下面的三种可能情况中，结合橡胶微观基本面，我们认为第二种情况发生的概

率最大，第一种发生的概率最小。

1. 沪胶指数再次寻求确认颈位线 33665 支撑，在得到确认后，沪胶或将重

启反弹走势，1201 合约突破 34000 后可建立短期多单，空单止盈离场。

2. 期价横盘震荡，此时应观望，静待行情趋势明朗，或日内短线交易。

3. 期价延续本周冲高回落趋势，继续下跌并有效跌破 33665。那么沪胶指数

将考验下行趋势线的支撑力度，下方支撑带在33500-32500 之间，此时可考虑短

空操作或观望。
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