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  橡胶期货策略周报 

 

一周商品走势   雷渤/魏刚/吴宏仁 2011年09月11日  

 

 一、宏观分析 

（一）8月份 CPI 同比回落，9月份或现本轮通胀拐点 

根据国家统计局数据，8月份CPI同比上涨6.2%，涨幅较上月回落0.3个百分

点；CPI环比上涨0.3%，其中食品价格上涨0.6%，仍然为推动CPI的最大贡献。8

月份PPI同比上涨7.3%，环比上涨0.1%。  

2001-2010年各年8月CPI环比涨幅均值为0.5%，今年8月份CPI环比上涨

0.3%，涨幅小于同期均值。这是去年10月以来月度CPI环比涨幅首次低于多年均

值。提示物价上涨的动力正在衰竭，若输入性通胀压力没有突发变化，则国内物

价总水平的转折点正在形成。 

上周(8.29——9.2)，18 种蔬菜平均批发价格比前周上涨1.5%；肉蛋类价格

小幅上涨，鸡蛋、猪肉、牛肉分别上涨1%、0.4%和0.4%；粮油零售价格涨幅缩

小，花生油、豆油分别上涨0.4%和0.3%；面粉和大米均上涨0.2%；8种水产品平

均批发价格与前一周基本持平。主要生产资料中，矿产品、有色金属、轻工原

料、橡胶、化工产品价格上涨，钢材、能源、农资、建材价格小幅下跌。总体来

看，进入9月份以来食品价格环比仍在上涨。根据统计数据，可以计算出多年9月

份CPI环比涨幅均值为0.7%。若以今年9月份CPI环比达到多年均值来估算，则9月

CPI同比涨幅约为6.3%；若以今年9月份CPI环比超过多年均值来估算，则9月份将

有较大概率创出本轮通胀的新高，并成为本轮通胀的转折点。之后由于翘尾因素

快速减弱，四季度CPI同比涨幅将逐渐回落。 

（二）货币政策将保持稳定，对期货市场影响中性 

4日央行副行长马德伦表示，食品价格的上涨在短期内还难以大幅回落，商

品价格上涨的态势已经向其他的领域蔓延。同时，输入性通胀压力越来越大，对

未来的物价，我们始终保持高度的警惕。央行政策会继续保持稳定，继续实行稳

健的货币政策。这一表态与央行之前的态度没有变化，就央行来说，稳定物价仍

将为首要的目标。根据最新公布的8月份CPI数据，我们预计近一个月内，央行将

维持目前的货币政策不变，采取既不加息，也不提存准的策略，以响应中央制定

的“冷静观察、沉着应对”的方针。因此，对于商品期货和股指期货市场而言，

刚刚公布的CPI数据属于中性，对市场不会产生冲击。货币政策短期将处于稳定
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 期，料将不会对市场产生新的影响。 

（三）经济增长进一步放缓，保增长将依赖财政政策 

8月份，全国规模以上工业增加值同比增长13.5%，比7月份回落0.5个百分

点；环比增长1%，增速比上月快0.13个百分点。1-8月份，固定资产投资同比增

长25%，比1-7月份回落0.4个百分点；环比增长1.16%，增速比7月份放缓0.22个

百分点。8月份，社会消费品零售总额同比增长17.0%，增速较7月份放缓0.2个百

分点；环比增长1.36%，比7月份加快0.1个百分点。 

总体来看，投资、消费均出现增速放缓的现象，而具有先行指标意义的工业

增加值同比增速亦出现放缓。可以推断，8月份中国经济增长仍在放缓。虽然年

中以来，有关部门在加快财政支出进度，加快推进一些项目建设，但并未能扭转

经济增速下滑的局面。我们认为，货币政策滞后效应对经济的负面影响仍将在一

段时间内持续。  

综合各方面情况，我们预计今后中央决策层将不得不加大保增长的力度。虽

然CPI同比涨幅将于四季度开始回落，为货币政策放松创造了条件。但鉴于央行

一贯的对通胀反弹和长期通胀压力的高度警惕态度，我们认为，即使决策层今后

将更偏重保增长，其主要可依赖的手段将是财政政策而不是货币政策，近期货币

政策难有大的调整或放松。 

二、微观分析 

    1、市场解析 

1）多国 8月汽车销售报喜 

全国乘用车联席会数据显示，中国 8 月广义乘用车销量为 104.1 万辆，环比

7 月份 95.8 万辆增长 8.7%，同比去年 8 月份 100.8 万辆增长 3.3%。微客 8 月份

销量为 14.1 万辆，环比 7 月份 11.8 万辆销量增长 19.2%，同比去年 8 月份 15.1

万辆下滑 7%。 

德国 8月汽车销量同比增长 18%至 237700 辆。 

南非 8月汽车销量同比增长 11.1%至 51436 辆。 

西班牙 8月汽车销量同比增长 5.9%至 47224 辆。 

澳大利亚 8月汽车销量同比增长 7.3%至 88082 辆。 

2）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。但日本国内销量不乐

观，8月日本国内汽车销量同比下降 25.5%。 

3）轮胎生产依然保持在高位 
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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。 

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。 

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 2011-8-19 2011-8-26 2011-9-2 2011-9-9 

国内橡胶库存

数量（吨） 
24568 26268 29818 33376 

国内橡胶期货

仓单（吨） 
14230 15325 16395 17695 

3、本周橡胶现货价格走势 

    本周天然橡胶价格稳中有升，本周五云垦 SCRWF 价格与上周五持平，SCR10

价格与上周五持平，顺丁橡胶价格较上周五上涨 1200 元/吨，丁苯橡胶价格上涨

1350 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有所上涨，现货价格的上涨或对后市期价构成支撑。 

泰胶现货价格（泰铢/公斤）
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三、波动分析 

1、市场评述 

沪胶指数月 K 线呈带长下影线的十字星，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。 

本周延续了上周的反弹走势，形态上呈现带长下影线的倒锤头阳线，收盘于

34087，成功站在前期颈线 33660 之上。这将有利于后市期价上行。 

从日 K 线上看，周一期价暴跌，周二探底回升收出阳线，周三大涨，周四冲

高后回落，周五则继续上攻并成功站稳前期颈线 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，本周沪胶指数曾一度跌破 5 周、20 周和 60 周均线，但随后得

到支撑回升，收盘成功收复 5 周、20 周和 60 周均线，但依然受到 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
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压制。 

从日线上看，本周一期价在 5 日均线的压制下暴跌，周三期价大涨一举突破

了 5 日、10 日和 20 日均线，此后多空双方围绕着 60 日均线进行争夺，周四在

60 日均线上跳空高开，但遇到强大的阻力回落，收于 60 日均线下，在周四市场

消化做空动能的基础上，周五期价冲上 60 日均线并成功站稳。下周期价或将在

均线和颈线的支撑下上攻。 

3、趋势分析                        

 

从周线图上看，本周沪胶指数在 60 周均线和上升趋势线处获得支撑，探底

回升，并再次成功突破颈线。后市走势或将延续本周的反弹，沪胶指数将上行攻

击下个阻力位 34500；如果能成功突破，则期价有望强劲上涨；否则期价或将冲

高回落，挑战颈线 33660。 

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探底回升走势，收盘价高于大颈线 33660

和追随趋势线，后市或获得强劲支撑。但上方有下降趋势线的压制，后市期价或

将冲高回落。 

四、相关品种分析 
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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。 

 

从日胶周线图上看，本周日胶指数走势较沪胶指数弱，盘中期价下跌在斜拉

颈线处获得支撑后回升，收出一个带长下影线的十字星阴线，收盘价依然高于斜

拉颈线，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比价略有上涨，且这一走势有望延续，因此后市沪

胶指数或震荡走强。 

五、结论与建议 

沪胶指数本周的走势探底回升，延续了上周的反弹，并成功站稳 60 日均

线，使得后市期价获得很大的上行动能。但上方有下降趋势线压制，有一定的阻

力，考虑近期美元指数的大幅上涨，结合橡胶微观基本面，在下面的三种可能情

况中，我们认为第一种情况发生的概率最大，第三种发生的概率最小。 

1. 沪胶指数延续反弹，但在 34500 的下行趋势线处遭遇强大的阻力回落，

并再次寻求 60 日均线和颈位线 33660 支撑，呈现横盘震荡整理走势。此时观望

为上，或在期价触及 34500 时轻仓放空。 
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2. 沪胶指数延续反弹，并成功突破 34500 处下行趋势线的阻力，期价强势

上涨，延续大 B浪反弹。此时可考虑轻仓尝试短多。 

3. 期价在美元强劲上涨的压制下，快速下行，跌破 60 日均线和颈线

33660。那么沪胶指数将考验 33000 附近的下行趋势线和 60 周均线的支撑力度，

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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