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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12 月 12—14 日召开。按照惯

例，该会议在每年的 12 月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前

国内外经济形势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经

济二次触底，中国外贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行

观察，观望，反映出中央对于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该

会议的主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精

神就能把握未来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和

挑战的思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012 年是风险集

中，危机四伏的一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策

的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表

述，与我们之前的判断一致，2012 年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世

界经济面临二次探底风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，

中国央行也将不能例外，持续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放

松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展”，表明 2012 年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已

经显现，未来房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11 月份的国房景气

指数已经跌至 99.87%，低于景气临界点，同时创 28 个月新低，显示房地产行业

进入萎缩阶段。我们认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，

将导致 2012 年商品房新开工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600

万—800 万套，比 2011 年大幅下降，从而导致 2012 年房地产总体新开工面积负

增长。我们预计，2012 年房地产施工面积增速将大幅回落，房地产投资增速下降

至 16%。
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（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR

9 日国家统计局公布，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，

低于此前市场普遍预期。导致本月 CPI 大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策

的效果正日益显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是

主要原因，本月翘尾与上月相比下降 1.1 至 1.2 个百分点，这是年内最大的降

幅。本轮通胀拐点已经在 7 月份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见

到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预

计明年 1 月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国

家评级展望，欧洲央行下调基准利率 25 基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成

新条约，欧元区 17 个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条

约，强化财政纪律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确

表示不参加新条约。新条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将

面临制裁。因此，欧盟委员会将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约

的达成标志着欧洲正朝着根本解决债务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后

美国股指大幅上涨也对此作出了市场的解读。但是也应注意，此药方不能马上凑

效。而且该方案只有“节流”而没有“开源”，重灾国需要进行经济结构的调

整，需要找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主权债务集中到期的阶

段，爆发危机的可能性仍然很大。

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））））11111111 月各国汽车数据出炉，喜忧参半月各国汽车数据出炉，喜忧参半月各国汽车数据出炉，喜忧参半月各国汽车数据出炉，喜忧参半

中国 11 月份广义乘用车的销量为 124.5 万辆，同比下滑 2.9%，但环比呈现

增长。同时经销商库存新增 50 万辆。

巴西 11月新车销量同比下降 2%至 305,252辆。

法国 11月新车销量同比下降 7.6%至 179,160辆。

阿根廷 11 月汽车产量略增至 75,564 辆。

澳大利亚 11 月新车销量同比增长 1.5%。

美国 11月车市劲增 14%至 994,786辆。

日本 11月份国内新车销售量同比增 22.2%。

德国 11月新车销量同比略微增长 3%。

意大利 11 月新车销量同比下降近 9%。

西班牙 11 月新车销量同比下降 6.4%。
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据中国汽车工业协会预测，2011 年全年出口汽车有望超过 80 万辆，创出历

史新高。并有预测称中国明年汽车销量增速预计高于今年。

瑞银发布研究报告预计，2011 年中国汽车行业总销量将达到 1878 万辆，同

比微增 4.3%，创下 10年来新低。瑞银分析师牟其峥预计，2011 年狭义乘用车预

计销量为 1214 万辆，同比增长 8.3%，成为过去十年来仅次于 2008 年的新低。

据美国的一家汽车研究中心 CAR（CenterforAutomotiveResearch）预测，明

年西欧的新车销量将同比下跌 5.3%。该汽车研究中心的负责人 Ferdinand

Dudenhoffer 称，欧洲债务危机造成经济疲软，明年西欧新车销量将下降 67.1 万

辆（同比下降 5.3%）。明年将成为西欧车市 18 年来最糟糕的一年。CAR 还预测明

年全球车市的销量增长停滞，因为亚洲、南美、美国以及俄罗斯市场销量的增长

将同欧洲市场的下降相抵消，另外，各车企为提高在发展中国家的产能而进行的

投资将使其自身的营业利润面临巨大压力。全球最大的汽车市场中国市场的销量

增长也正在放缓，中国市场 2009 年汽车销量同比增长 48%，2010 年同比增长

32%，CAR预测，今年中国车市将同比增长 4%。

2222））））3333美元或将成为天然橡胶现货底价美元或将成为天然橡胶现货底价美元或将成为天然橡胶现货底价美元或将成为天然橡胶现货底价

虽然日前 ITRC 会议没有决定立刻采取行动干预价格，但是将天然橡胶价格

维持在每公斤 3 美元之上是出口国较为统一的目标。日前泰国除声称减产以支撑

价格外，还扬言要将未能履行合约的买家列入黑名单。另有泰国主要橡胶出口商

上周声称已向三家中国公司出售 18 万吨 12 年期烟片胶和块状胶，价格为每公斤

3.5美元。

3333）其它重要消息）其它重要消息）其它重要消息）其它重要消息

越南 11月出口橡胶 10 万吨，同比增长 12.4%。

近期泰国南部天胶主产区降雨频繁，限制割胶活动。

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，近期国内库存下降，特别是期货库存大幅减少 2605 吨，

或将提振后市天然橡胶价格。

日期 2011-11-18 2011-11-25 2011-12-2 2011-12-9

国内橡胶库存数

量（吨）
29194 29399 28949 27159

国内橡胶期货仓

单（吨）
18785 18130 18355 15750

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

本周天然橡胶价格稳中有升，本周五云垦 SCRWF 价格与上周五相比上涨 700
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元/吨，SCR10价格与上周五相比上涨 400元/吨。
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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

截止目前，本月沪胶指数月 K 线呈小阴线形态，但收盘价高于上月收盘价

1238 元/吨。期价处于 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震荡市中。后市长期期价可能会在上下两

股力量的作用下继续宽幅震荡。

本周沪胶指数周 K 线窄幅震荡，呈阴十字星形态，但收盘价高于上周，全周

涨 159 元/吨，涨幅 0.61%。盘中最高达 26501，最低探至 26064，收盘于

26147，期价盘中在十周均线处承压回落。

从日 K 线上看，本周每个交易日的波动幅度均较小，周三上涨 2.32%是本周

最大的波动幅度，整体呈窄幅震荡走势。前二个交易日沪胶指数围绕着 26000 震

荡，但收盘价均站上 26000，之后周三冲高、周五回落，但收盘价依然站于

26000一线之上。

2222、均线分析、均线分析、均线分析、均线分析
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从周线上看，本周沪胶指数在 5 周均线的支撑下上涨，盘中曾突破 10 周均

线，但之后承压回落，收盘于 10 周均线之下，沪胶指数一直处于 20 周和 60 周

均线之下，收盘时依然处于 5 周均线上方，显示后市期价有望在 5 周均线的支撑

下继续上行冲击上方的 10周均线。

从日线上看，本周前四天期价在 5 日均线和 20 日均线之间震荡，受利空消

息影响，周五沪胶指数下跌，收盘时跌破 5 日均线，但依然站稳在 10 日和 20 日

均线上方。后市期价或将在 10 日和 20 日均线的支撑下向上挑战 5 日和 60 日均

线。

3333、趋势分析、趋势分析、趋势分析、趋势分析

从周线图上看，本周沪胶指数小幅上涨，全周涨幅 0.61%，后市走势有望继

续走稳。本周沪胶指数走势窄幅震荡，最后呈十字星小阴线，可能构成上涨中继

形态，但是否能成功有待观察。且本周沪胶指数在 10 周均线处承压回落，后市

10 周均线对期价有较大的压力。下周沪胶指数将以较大概率向上攻击 10 周均

线，如果攻击成功则有望持续上涨，上方可看到 20周均线处的 30000。
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从日线上看，本周沪胶指数整体窄幅震荡，呈冲高回落走势，延续了前期震

荡整理的走势，但价格重心持续上移，显示了市场目前做多动能在增强，这或将

有利于沪胶上行。

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，本周日胶指数上涨，涨幅 0.41%，周五的大幅下跌使得

日胶指数呈带长上影线的十字星小阴线形态。本周日胶指数盘中突破 10 周均

线，但承压回落，收盘时处于 5 周均线和 10 周之间。整体来看，日胶指数上下

的均线和上方的下行趋势线及下方的上行趋势线均给日胶指数带来较大的作用，

后市日胶或将在此区间内震荡整理。

五、结论与建议五、结论与建议五、结论与建议五、结论与建议

本周欧盟峰会取得较大进展，在超着财政联盟的道路上迈出了有实质意义的

一步，周五美国数据利多，或有利于后市沪胶期价走高。从技术面看，本周初沪

胶突破前期阻力位 26000 后，一直站稳于 26000 上方，后市 26000 将给沪胶指数

带来较大支撑，考虑近期美元指数走势，结合橡胶微观基本面，我们认为沪胶或

将延续近两周的走势，在 26000 上方震荡上行，如能成功站上 10 周均线，则沪

胶有望展开较大涨势，上方可看到 30000。此时应逢低空单离场，并适当建立多

单，并在 30000 下方择机止盈离场。如果不能成功突破 10 周均线，或将继续窄

幅震荡筑底，则可短线高抛低吸日内操作，并逢低建立中线多单。
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