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一周商品走势一周商品走势一周商品走势一周商品走势 雷渤/魏刚/吴宏仁 2011年11月13日

一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）10101010 月份月份月份月份 CPICPICPICPI 和和和和 PPIPPIPPIPPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓

本周国家统计局公布了多项宏观经济数据。10 月份 CPI 与 PPI 涨

幅双双回落，CPI 同比上涨 5.5%，比上月下降了 0.6 个百分点，主要

原因在于翘尾因素快速回落，且食品价格呈现下降态势。PPI 同比上涨

5.0%，比上月大幅下降了 1.5 个百分点，上涨势头出现明显扭转。具

有先行指标意义的 PPI 环比下降 0.7%，将对 11 月 CPI 有明显下拉的作

用。一直以来，食品价格是 CPI 上涨的主要动力，而 10 月份食品价格

环比下降 0.2%，表明目前物价上涨势头得到了有效控制，7 月份 6.5%

的 CPI 增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。预计 11 月份 CPI 同

比涨幅将回落至 5%以下，12 月份与 11 月份大致相当，明年上半年 CPI

同比涨幅将继续回落。物价上涨压力的明显缓解，为货币政策的调整

提供了必要的空间。

（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确

本周多项经济事件或数据进一步证实了货币政策调整正在进行

中。

1.本周五下午央行公布了 10 月份金融数据。10 月份贷款增加

5868 亿元，同比多增 175 亿元。贷款明显回升显示信贷政策有所放

松，政策已经微调。我们预计，11 月、12 两月每月新增贷款将达

6000-6500 亿，4 季度新增贷款将达 1.8万亿。

2.10 月末，狭义货币(M1)余额同比增长 8.4%； 广义货币(M2)余

额同比增长 12.9%。在 9 月末 M1 增速达到超低数据 8.8%的基础上，10

月 M1 增速进一步下降到 8.4%，令人叹为观止。这个数据已经降到了历

史极端低值区域，低于均值 8.7%。可以认为，否极泰来，货币供应紧
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缩到极致，意味着货币政策拐点已经到来。未来货币供应将逐渐宽

松，对股指和商品期货都构成利好支持。

3.本周央行发行的一年期央票收益率下行 1.07 个基点，为近 28

个月以来首次下降。 一般而言，一年期央票利率的变动被市场视为基

准利率调整的前兆。在货币政策出现微调之际，一年期央票利率下

调，引发了市场对于政策放松的更多预期。 但是，从过往经验来看，

一年期央票发行利率下行幅度在 8 至 12 个基点之间才可能出现降息。

而目前仅凭 1 个基点的下调，难以做出基准利率即将下调的判断。然

而，可以肯定的是，这是一个明确的货币政策微调信号。未来央行将

逐渐增加流动性，央票发行收益率还会进一步下降。

4.我们认为，货币政策取向仍会以公开市场操作为主，以微调为

主基调，利率不太可能调整。未来央行调整货币政策将从存款准备金

率下调开始。

（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大

胡锦涛 12 日在 APEC 工商领导人峰会上发表演讲，提出 2011 年至

2015 年中国环保投资将达 3.1 万亿元人民币。在全球经济下行趋势明

显，欧债危机不断恶化的背景下，中国有较大概率再次推出投资刺激

计划。而 3.1 万亿的环保投资可以理解为定向版的“4 万亿”计划之

一。 如果此判断成立，则对股指期货、商品期货均构成利好支持。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1111、市场解析、市场解析、市场解析、市场解析

1111）各国橡胶库存居高不下）各国橡胶库存居高不下）各国橡胶库存居高不下）各国橡胶库存居高不下

中国 8、9 月份的天然橡胶进口量同比增长 26%，而国内 8、9 月份

轮胎的产量同比仅增长了 8.7%，天然橡胶进口量的增长速度超过国内

下游产品的消费速度，导致国内形成庞大的天然橡胶库存。

马来西亚统计局日前公布的数据显示，9 月底马来西亚橡胶库存共

计 136765 吨，同比增加 9.8%。

日本橡胶协会公布的数据显示，10 月 31 日止日本天然橡胶库存共

计 13008吨，处于四年来的高位。

2222）泰国持续的洪水肆虐或是天胶价格雪崩元凶）泰国持续的洪水肆虐或是天胶价格雪崩元凶）泰国持续的洪水肆虐或是天胶价格雪崩元凶）泰国持续的洪水肆虐或是天胶价格雪崩元凶

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm#
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由于洪涝引起天胶市场价格雪崩，泰国决定联合印尼和马来西亚

一起商讨对策稳定胶价。

据报道，泰国洪水使汽车制造业受损最为严重。位于曼谷北部的

本田汽车工厂的几个厂房内进水，削减了其全球 4.7%的生产能力，目

前本田被迫延长停产时间，影响产量超 10 万辆。而丰田、五十铃、日

产和三菱公司等也同样将停产日期延长至本周末。有分析指出，上周

单是汽车零部件供应商损失至少在 30 亿泰铢(约合人民币 6.2 亿元)以

上。但分析普遍认为泰国洪水对全球供应影响不及日本大地震。灾情

最为严重的大城府是泰国第三大工业省，占泰国工业总产值的 11%，其

电子工业产值占泰国的三分之一。该地区不仅分布着众多纺织、制

鞋、食品饮料、橡胶和塑料制品业等泰国本土大型企业，而且也集中

了丰田、本田等外资巨头。但以上企业眼下均已停产。许多外国投资

者正在考虑将生产基地转移到其他国家，国际资本很可能在泰国上演

一场抽资撤离潮。

从目前情况看，泰国洪涝灾害对天然橡胶供应影响不大。

泰国农业部长表示，泰国将致力于削减橡胶供应以推升胶价，并

寻求与印尼及马来西亚合作。泰国计划削减的产量约为 12 万吨/年。

3333））））10101010 月各国汽车销量忧多于喜月各国汽车销量忧多于喜月各国汽车销量忧多于喜月各国汽车销量忧多于喜

中国汽车工业协会 11 月 9 日发布 10 月汽车工业产销数据，前 10

个月我国汽车产销量双双超过 1500 万辆。其中，10 月汽车产销量分别

为 157.02 万辆和 152.48 万辆，环比分别下降 1.99%和 7.37%，与去年

同期相比，在产量增长 1.72%的同时，销量却同比下降 1.07%，销售遇

冷状况明显。

法国汽车制造商委员会 CCFA 日前透露，法国 10 月份的新车注册

量同比增长 2.8%至 176,103 辆，今年前 10 个月的新车销量同比略微增

长 0.4%至 1,837,374 辆。

10 月份巴西市场的轻型车销量与今年 9 月份相比下降 10%，与去

年同期相比下降 8.3%，销量下降主要是由于零售量以及批量销售均下

降。

据澳大利亚汽车工业联合会 FCAI 统计的数据，10 月份澳大利亚的
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新车销量同比增长 5.3%至 85,196 辆，去年 10 月份的销量为 80,925

辆。

今年德国乘用车新车注册量为 258,400 万辆，较去年仅同比增长

1%。

4444）中国轮胎生产再创新高）中国轮胎生产再创新高）中国轮胎生产再创新高）中国轮胎生产再创新高

中国国家统计局 11 月 9 日公布的数据显示，中国 10 月轮胎产量

较去年同期增加 19%，至 7458 万条，环比则减少 1.7%。今年 1-10

月，中国轮胎总产量增加 8%至 6.8314 亿条。统计局同时公布，今年前

十个月，中国合成橡胶产量同比增加 14%至 287 万吨，10 月合成橡胶

产量增加 3.1%至 26.6 万吨。

5555）其它重要消息）其它重要消息）其它重要消息）其它重要消息

中国海关周四公布，中国前 10 月天然橡胶（包括乳胶）进口量同

比增 10.8%，至 166万吨，其中 10 月进口量为 22 万吨。数据并显示，

中国前 10 月合成橡胶（包括乳胶）进口量同比降 7.3%，至 1191625

吨，其中 10月进口量为 100351 吨。

马来西亚 9 月天然橡胶产量为 77728 吨，同比增加 4%。

印度 10月天然橡胶产量增加 8.4%至 89300 吨。

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。

2222、微观平衡分析、微观平衡分析、微观平衡分析、微观平衡分析

从下表可以看出，近期国内库存有所下降，或将支撑后市天然橡

胶价格。

日期 2011-10-21 2011-10-28 2011-11-6 2011-11-13

国内橡胶库存

数量（吨）
25976 25784 25259 27769

国内橡胶期货

仓单（吨）
18210 18360 17710 18175

3333、本周橡胶现货价格走势、本周橡胶现货价格走势、本周橡胶现货价格走势、本周橡胶现货价格走势

本周天然橡胶价格探底反弹，本周五云垦 SCRWF 价格与上周五相比

下跌 1100 元/吨，SCR10 价格与上周五相比下跌 1100 元/吨。
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本周泰国天然橡胶现货价格本周出现暴跌，周五报价比上周五下

跌近 19 泰铢/公斤。

泰胶现货价格
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三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1111、市场评述、市场评述、市场评述、市场评述

本周的下跌使得沪胶指数月 K 线呈长阴线形态，截止 11 日，期价

依然处于 5 月、10 月和 20 月均线和长期上升趋势线之下，但处于 60

月均线之上。这显示了目前市场处于弱市中。后市长期期价可能会延

续下跌并寻求支撑。

本周沪胶指数大跌，形态上呈现长实体的大阴线形态，全周跌

3355 元/吨，跌幅超 12%。盘中最高达 27258，最低探至 23788，收盘

于 24092，跌破了 26000-26600 的重要支撑带。

从日 K 线上看，本周每一交易日收盘价均低于上一交易日，价格

重心持续下移，其中周四更是以微量跌停，而周五胶价低开后震荡，

虽然收盘价低于前一交易日，但高于当日开盘价，有走稳迹象，本周
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成交量与上周相当。

2222、均线分析、均线分析、均线分析、均线分析

从周线上看，本周不同周期均线汇集在上方，且呈分散形态，沪

胶指数一直处于 10 周、20 周和 60 周均线之下，对期价造成巨大压

力，本周沪胶指数收盘价和结算价重新跌破 5 周均线，显示短期市场

做空动能充足。

从日线上看，继周一期价跌破 5 日、10 日和 20 日均线之后，本周

期价在 5 日、10 日和 20 日均线的压制下持续走低，受欧债危机和泰国

洪涝灾害影响，周四更是地量跌停，周五沪胶期价虽收红，但收盘价

依然低于周四，显示市场做多信心非常脆弱。

3333、趋势分析、趋势分析、趋势分析、趋势分析

从周线图上看，本周沪胶指数大幅下跌，全周跌幅超 12%，后市走

势有望继续下跌。本周收盘时，沪胶指数收盘价和结算价均跌破 26000

关键支撑位和前期形成的低点 24446，显示了市场目前做空动能强大，

这将在短期内压制沪胶上行。下周沪胶指数将面临着向上攻击 26000

还是向下攻击 23000 的选择，如果向上攻击 26000 并成功突破则上行

趋势确立并有望持续上涨；否则期价将下跌，攻击 23000 并再次寻求

支撑。
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从日线上看，本周沪胶指数先后跌破了 26000 和前期 24446，并在

周五确认了跌破 24446 的有效性，显示市场做空气氛浓厚，后市期价

极有可能延续下行。

四、相关品种分析四、相关品种分析四、相关品种分析四、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，日胶指数暴跌，跌幅超 9%，周五的反弹使得

日胶指数呈带长下影线的大阴线形态。本周日胶指数在周均线系统的

压制下，一路下跌，直至周五超跌反弹。整体来看，日胶指数上方的

均线系统和 300 的整数关口和上方的下行趋势线均对日胶指数构成较

大的压力，下方 260 处有一定的支撑。后市日胶或将继续挑战 260 的

支撑，如果跌破 260，则后市或还将大跌。

五、结论与建议五、结论与建议五、结论与建议五、结论与建议
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沪胶指数本周在欧债危机和泰国洪涝灾害的影响下，大幅下跌重

新跌破 26000 重要支撑位，并跌破了前期低点 24446。从技术面看，支

撑位 26000 将成为沪胶指数上方的强阻力位，考虑近期美元指数走

势，结合橡胶微观基本面，在下面的两种可能情况中，我们认为第一

种情况发生的概率较大，第二种发生的概率较小。

1.沪胶继续下跌，并攻击下方的 23000，而后在 23000 上下触底反

弹。此时应逢低止盈空单，并适当建立多单，并在 26000 下方择机止

盈离场。如果期价成功突破 26000，则可确认沪胶上行趋势成立，并可

看高到 30000。

2. 在空头获利盘获利了结的和美元指数下跌带动下，沪胶指数直

接上行并向上冲击 26000。如果能突破 26000 支撑位，则可建立多单；

否则可趁期价反弹至 26000 附近建立空单。

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：
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