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一、宏观分析

(一) 食品价格继续上涨，稳定物价不会放松

上周(9 月 12 日至 18 日)，食用农产品价格继续小幅上涨。18种蔬菜平均批

发价格比前一周上涨 3.7%；鸡蛋零售价格上涨 0.4%；猪肉上涨 0.1%；牛肉上涨

0.3%。8 种水产品平均批发价格上涨 0.3%。豆油上涨 0.3%，大米上涨 0.2%，面

粉价格持平。生产资料价格连涨三周后小幅回落，其中，矿产品、有色金属、钢

材、化工产品、橡胶价格下跌，轻工原料价格持平，农资、能源、建材价格小幅

上涨。

9 月份食品价格小幅上涨，涨幅与往年同期基本持平。根据目前物价发展情

况，我们预计 9 月份 CPI 同比涨幅大致在 6.1%左右。

就宏观调控物价的措施来讲，目前主要是依靠行政手段，包括非货币政策和

地方政府管控。而 7 月份以来，货币政策方向由持续收缩转而进入观察期，以保

持适度流动性为目标。9 月 14-15 日，温家宝在大连考察时说，现在物价我放心

不下。政府正在想办法，鼓励农民养猪。现在肉价基本稳定，近几天又有些回

升。政府将继续采取措施调控物价。温总理 9 月 1 日曾发文表示，“要尽可能

使物价涨幅在下半年降得多一些，保持物价总水平基本稳定，并为明年稳定物价

打下好的基础。”因此可以预见，未来一段时间内政府的物价调控措施仍将持

续，力度仍将维持，不可能有松动的可能。

（二）央行持续净投放，货币政策仍将维持真空期

1. 央票利率持平。20 日央行发行 1 年期央票 10 亿元，收益率持平于

3.584%；22 日，央行发行 3 月期央票 10 亿元，参考收益率持平于 3.1618%。央

票利率持平，加息预期淡化。

2. 央行继续净投放。本周已是央行连续第十周净投放。其主要原因在于：

在 CPI 可能到达阶段高点的背景下，央行开始更多考虑保增长的目标，需要保持

一定的流动性；央行要求对保证金存款征收法定准备金的情况下，需要冲商业银

行资金紧张的负面效应；二级市场利率远高于央票发行利率，公开市场操作难度

加大。

3.货币政策方向。由于央行持续净投放，且 8 月份外汇占款明显增加，这些
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都为市场提供了不少流动性。从 SHIBOR 水平和国债认购情况看，目前资金面并

不紧张。同时，通胀压力依然存在，央行仍将稳定物价作为重要目标。在此背景

下，我们预计未来一两周内，货币政策将维持真空期，利率及存款准备金率都将

稳定在目前水平。

（三）“扭转操作”扭转全球金融市场，欧债危机成为全球经济的定时炸弹

美国联邦公开市场委员会 9 月 21 日宣布，将维持基准利率不变,并将采取

“卖短买长”的“扭转操作”（OT）延长所持国债期限，而没有推出颇有争议的

QE3。此次美联储采取的“扭转操作”在不直接向市场提供新资金的情况下，通

过调整国债组合来达到压低长期利率以刺激经济复苏的目的，这也被称为“质化

宽松”。 但是，市场对此并不买账，并以全球股市和商品市场的惨烈暴跌作为回

应。此次未能推出 QE3 的主要原因在于目前的环境与 QE1、QE2 时相差巨大，当

时市场担心通缩，而目前通胀高企，美国的核心 CPI在 2%以上，超过了警戒线。

同时，美国国内和国际的反对声音异常强烈，多名公开市场委员会委员公开表示

反对就是明证。本轮市场暴跌的原因除了对没有推出 QE3 的失望情绪之外，主要

是对美联储传递出的对经济增长前景缺乏信心的反应，是对全球经济大衰退的恐

惧心理的集体宣泄。投资者纷纷逃离风险较高的股市和大宗商品市场，转向较为

安全的美元和美国国债，导致美元对其他主要货币汇率上升，国际油价应声下

落。22 日，金融数据公司 Markit 公布的数据显示，9 月份欧元区综合采购经理

人指数(PMI)降至 49.2，跌至两年来谷底。市场的担忧因糟糕的数据再次升温，

并再次引发金融市场动荡。

我们认为，目前美国陷入了经济衰退的长周期，不是通过货币政策的调整就

能使其由复苏转向繁荣，只能是阻止其情况变的更糟。欧债危机将长期化，目前

所提出的措施都是应急性的手段，找不到可以治愈病症的药方。未来可能会有两

到三个欧洲小国家发生债务违约，甚至退出欧元区。希腊目前的状态对欧元区构

成重大威胁，欧美经济是否二次探底还取决于希腊是否违约，德国是否愿意金

援。就全球金融格局而言，世界看欧洲，欧洲看希腊。

二、微观分析

1、市场解析

1）阿根廷限制轮胎进口

阿根廷联邦公共收入管理局 16 日宣布，大幅提高进口轮胎和聚酯制品的参

考价格，强化对这两类产品的进口限制。

根据公告，阿根廷将提高汽车、客车、卡车和农用机械车的轮胎进口参考价

格。这项措施涉及 392 项轮胎进口产品，提价幅度在 30%至 38%之间。此外，公

告还宣布提高聚酯颗粒制品的进口参考价格，以加强对本国聚酯工业的保护。
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上述两项措施主要针对中国、韩国、菲律宾、印度、印尼、马来西亚、泰

国、新加坡和越南等亚洲轮胎和聚酯制品出口国。

2）多国橡胶库存大幅增加

中国青岛港库存升至约 8 万吨，远多于上月的 6 万吨。

截止 8 月 31 日，日本生胶库存增加至两年高位，为 9559 吨，较截止 8 月 20

日的 8623吨增加 11%。

马来西亚统计局 9 月 12 日公布的数据显示，该国截止 7 月末的天然橡胶库

存为 136112吨，同比增加 15%。

3）多国 8 月汽车销售报喜

泰国 8 月汽车销量同比增长 20.3%至 79043辆。

印度尼西亚 8 月汽车销量同比增长 13.2%至 73279 辆。

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。

4）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%。

5）其它重要消息

越南 8 月橡胶出口量环比增加 1.7%至 81000 吨。

1-7 月中国汽车产销同比分别增长 2.3%和 3.2%，创 10 年来新低，但工信部

明确政府不救市。

马来西亚统计局公布的数据显示，该国 7 月天然橡胶产量为 100281 吨，同

比增加 24%。

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 2011-9-2 2011-9-9 2011-9-16 2011-9-25

国内橡胶库存数量（吨） 29818 33376 33461 33766

国内橡胶期货仓单（吨） 16395 17695 24565 23660

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 价格与上周五微涨，SCR10
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价格与上周五略有下跌，顺丁橡胶价格略有波动，较上周五上涨 33 元/吨，丁苯

橡胶价格下跌 150 元/吨，天胶价格已经低于顺丁橡胶价格，合成橡胶价格对天

然橡胶价格或有一定的支撑作用。
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三、波动分析

1、市场评述

沪胶指数月 K 线呈光头光脚的长阴线形态，阴线实体超过 5000 点，截止本

周，期价已跌破了 5 月、10 月和 20 月均线，并跌破了 30000 的支撑位和长期上

升趋势线，这显示了市场目前非常弱势。后市期价可能会惯性下跌考验下 方

26600和 60月均线的支撑。

本周突破了前期的宽幅震荡走势，形态上呈现光头光脚的长阴线形态，收盘

于 28752，击穿了上升趋势线和 29520颈线位的支撑。

从日 K 线上看，周一大幅下跌 1700 多点，周二、周三维持震荡整理走势，

之后周四、周五继续大幅下跌，其中周五收盘几乎封上跌停板，当前市场极度弱

势，后市可能会挑战下方支撑位 26000。
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2、均线分析

从周线上看，本周不同周期均线汇集在上方，对期价造成巨大压力，在宏观

经济形势恶化的引导下，期价暴跌 5000 余点。盘中沪胶指数跌破 5 周、10 周、

20 周和 60 周均线以及下方的上升趋势线和 29520 的颈线位等诸多支撑，市场非

常疲弱。后市均线系统依然对期价构成压力，期价或延续下跌。

从日线上看，均线系统处于期价上方，在均线的压制下，本周期价除周二、

周三震荡整理外均大幅下跌，且跌幅均大于 5%。下周期价或将在均线系统的压制

下继续下行。

3、趋势分析

从周线图上看，本周沪胶指数呈现崩盘走势，收盘时已跌破长期上升趋势线

和 29520 的颈线位。后市走势或将延续本周的下跌，沪胶指数将向下挑战 26000

的支撑位，或能在此处获得较强支撑止跌。如果后市期价能成功跌破 26000，则

期价下方将挑战颈线 20000，不过这种情况发生的概率不大。

从形态上看，随着期价的大幅下挫，期价走势形成不对称的头肩顶形态，第

二右肩的已经成型。
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从日线上看，沪胶指数本周已跌破 29520 的支撑，后市期价将受到颈线位的

压制，后市期价或将继续下行冲击下个支撑位 26000。

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。

从日胶周线图上看，本周日胶指数跌破 60 周均线和斜拉颈线及 338.2 的颈

线的支撑，走出一个长实体的阴线，全周跌幅达 6%。虽然日胶指数本周跌幅小于

沪胶，但走势相似，也跌破了诸多支撑。后市日胶指数延续下行的概率极大，将

挑战 300 的支撑位，若成功突破这一支撑位，下一步将有望冲击 260 一线。

五、结论与建议

沪胶指数本周的走势突破了前期的宽幅震荡区间，大幅下挫，并成功跌破一

系列的支撑位，形成了新的趋势。颈线位 29520 将成为沪胶指数的阻力位，从技

术面看，下方的支撑位 26000离目前价位有一定的距离，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. 期价在美元强劲上涨的压制下，沪胶继续下行，在 26000 上方寻求支

撑，并在此止跌回升。此时空单继续持有，并在期价跌至 27000 附近时部分止盈

离场，其余持仓视走势择机离场。

2. 沪胶指数惯性小幅下行后迅速反弹，向上冲击颈线位 29520，之后再次大

幅下挫冲击下方 26000。此时空单可继续持有，或部分减持，并在期价回拉颈线

后加空单。

3. 沪胶指数在连续两天大跌后，后市或将横盘震荡整理，积蓄再次下行动

能，意图冲击下方 26000 支撑位。此时空单继续持有，再次下跌后择机离场。
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