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 一、宏观分析 

（一）经济仍然处于减速过程，但性质温和未超出宏观调控预期 

对于中国经济增长形势的判断，我们仍然坚持“新纪元 2012 年报

宏观经济部分”的观点：2012 年中国经济处于复苏期的调整阶段，经

济增长将明显放缓，但实现软着陆是大概率事件。第一季度将延续下

滑趋势，第二季度见到年内低点，第三季度起触底回升。全年 GDP 平

均增速达 8.7%，呈现先回落，再弹升的 V型走势。 

最近两周的经济数据进一步证实了上述观点。先行指标方面，12

月官方 PMI 与汇丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，官方 PMI 达

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。显示出经济已有探底企稳迹象，但

增长动能仍相对较弱。同步指标方面，1-11 月份，工业企业利润同比

增长 24.4%，与上月数据相比下降了 0.9 个百分点，延续了从年初以来

的持续回落势头。并且，利润增速的下降幅度大大高于主营收入增速

的下降幅度，表明工业企业面临的经营环境在日益恶化，经营困境在

日益增多。虽然先行指标提示宏观经济有探底企稳迹象，但同步指标

表明经济下滑态势仍在持续，因此 PMI 指标的企稳信号仍有待观察确

认。 

本月初国家统计局公布了另一项先行指标：2011 年四季度企业景

气指数为 128.2，企业家信心指数为 122.0，分别比三季度回落 5.2 点

和 7.4 点。虽然数据出现了明显回落，但绝对值均显著高于临界值

100，仍处于景气区间。表明经济仍然处于减速过程，但回落温和，总

体上仍属正常状态。另外，这两个指标均高于金融危机爆发时 2008 年

四季度 20 点以上，显示目前的经济增速回落不同于三年前的金融危

机，性质温和，仍在宏观调控的预期内。 

（二）12 月 CPI 与上月接近，2012 年 CPI 呈探底缓升的态势 

1 月 12 日国家统计局公布了通胀数据，12 月份 CPI 同比上涨

4.1%，比上月回落 0.1 个百分点。12 月份数据虽然延续了连续 5 个月

下滑的趋势，但环比回升，同比下降势头趋缓（见下图）。其主要原因

在于：虽然 12 月份 CPI 的翘尾因素已经消失，但由于元旦春节等节假

日集中，市场需求增加，食品价格温和上涨。数据表明，12 月食品类

价格环比上涨 1.2%，影响 CPI 环比上涨 0.37 个百分点，是拉动 CPI 的

首要因素，影响 CPI 同比上涨约 2.79 个百分点。 

12 月份 CPI 数据基本符合市场预期，1 月份 CPI 可能与 12 月份基

本持平或小幅反弹，但 2 月份之后将逐渐回落。结合季节性分析及周

期性规律，我们预计，2012 年 CPI 走势为：上半年平稳回落，三季度

见到低点，之后小幅回升。全年 CPI 涨幅为 3.7%，呈现探底缓升的态
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势。 

                     中国 CPI 涨跌幅 

 

2011 年，全国 CPI 同比上涨 5.4%，超出了政府此前设定的 4%的目

标。今后一段时期，劳动力价格、资源价格等成本推动压力将长期存

在，我国面临较为长期的温和通胀的压力。但受经济增速趋缓的影

响，控通胀将不再成为 2012 年的主要矛盾，而稳增长成为宏观调控的

主要任务。  

（三）外汇占款连续三月快速下降，年后下调 RRR 为大概率事件 

根据中国人民银行 13 日公布的数据，2011 年 12 月末外汇占款余

额较上月减少 1003.3 亿元，连续三月出现下降。去年 10 月外汇占款

余额较上月减少 248.92 亿元，出现近四年来首次负增长；11 月份继续

减少 279 亿元，降幅较上月扩大 30 亿元；而 12 月降幅则一举扩大至

千亿级别，显示外汇占款余额呈加速下降态势。与此相联系的是，

2011 年 12 月末外汇储备余额较 2011 年三季度末净减少约 206 亿美

元。 

连续 3 月外汇占款余额连续减少，，显示资本外流趋势在加速。众

所周知，过去几年来外汇占款一直是增加基础货币投放的重要途径。

而目前外汇占款余额减少的直接影响就是基础货币投放出现了被动收

缩。因此，前期为对冲外汇占款增加而通过提高存准率回收的流动性

有必要逐步放出，以缓解流动性的紧张。同时，春节将至，市场对流

动性的需求将大幅增加，目前央行保证货币供应的压力较大。 

1 月 6 日央行宣布，“为促进春节前银行体系流动性平稳运行，人

民银行决定春节前暂停中央银行票据发行，并根据实际需求开展短期

逆回购操作。”这些措施一方面是为了应对市场对流动性需求大幅增加

的压力，以缓解资金紧张状况，另一方面是通过增加基础货币供应以

满足经济稳中求进的需要。根据此通知，本周央行未发行央行票据，

也未开展逆回购。 

由于央行决定采取公开市场操作来解决春节前的资金紧张问题，

因此我们判断，春节前调降存款准备金率的概率下降了。但春节后，

在一季度内，可能有 0.5-1.0 个百分点的准备金率下调机会。展望

2012 年货币政策的走向，我们认为存准率将多次下调，但利率下调空

间不大。在一季度内，仍看不到利率下调的机会。 
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（四）美国与欧元区冰火两重天，法国遭降级意味欧债危机进入恶化

新阶段 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。从先行指标

看，1 月 3 日公布的 ISM 美国 12 月制造业采购经理人指数(PMI)从 11

月份的 52.7 上升至 53.9，高于 53.5 的预期值，预示美国制造业增长

势头良好。从就业数据看，美国劳工部 1 月 6 日公布数据显示，美国

12 月失业率降至 8.5%的三年低点，12 月季调后非农就业人口增加

20.0 万人，出现强劲增长。表明美国就业市场开始企稳，失业率水平

有望出现趋势性下降。从房地产数据看， 11 月份季调后成屋签约销售

指数较上月增长 7.3%，达到 2010 年 4 月以来的最高水平。11 月份美

国民众签订的成屋购买合同数量增至 19 个月以来的最高水平。因此，

房地产这个长期低迷的行业有可能迎来快速复苏。上述这些数据更加

坚定了我们在 2012 年度分析报告中的观点：2012 年美国经济增速将达

到 2.0%左右，虽不够强劲，但相对稳定。 

而大洋彼岸的欧洲经济形势依然黯淡，并于本周再次遭遇评级下

调的打击。标准普尔 13 日下调欧元区 9 个国家的主权信用级别。其

中，法国、奥地利失去 AAA 主权信用评级。另外，把马耳他、斯洛伐

克、斯洛文尼亚的信用级别下调一级，把意大利、葡萄牙、西班牙和

塞浦路斯的信用级别下调两级。笔者在“新纪元 2012 年报宏观经济部

分”及最近的策略周报中都预测了法国将于近期失去 AAA 评级。法国

作为欧元区的核心国家，是解决欧债危机的重要救援方之一。如今法

国被降级，表明欧债危机已由外围国家传递至核心国家，欧债危机在

广度和深度两个方面不断恶化。 

主权信用遭降级将增加欧元区借贷成本，加剧债务困境。我们预

计，大批欧洲银行、企业和政府机构，甚至欧洲金融稳定机构随后都

将不可避免地遭遇降级的厄运。此次标普的降级决定标志着欧债危机

进入恶化新阶段。2012 年 3 月份是欧元区主权债务到期高峰时点，而

从目前开始，欧元区已经进入偿债融资的高峰阶段，欧债危机爆发的

风险急剧升高。 

（五）回避国际宏观经济系统性风险是近期期货市场操作的主基调 

三周前欧洲央行通过长期再融资操作(LTRO)，向银行业提供 4890

亿欧元贷款，被认为是欧洲版的量化宽松，这就注定了欧元的继续贬

值倾向。再加上欧元区不断遭降级，以及目前美欧泾渭分明的经济形

势的对比，美元持续走强将是毫无悬念的结果。美元走强对于大宗商

品市场的影响是不言而喻的，而全球资本回流美国对于商品市场的负

面作用，笔者也已经在前几期报告中连续向大家警示了。 

本周，大宗商品的反弹已经接近尾声，而美元指数向上突破打开

了上升空间，欧债危机进入恶化新阶段，这些因素都可能导致大宗商

品市场的空头行情将再次降临，投资者宜提早进行仓位调整，以应对

可能发生的系统性风险。 

二、微观分析 

1、市场解析 
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1）最大天然橡胶生产国形势生变，或抬升胶价 

本周最大天然橡胶生产国泰国政府宣布收储 20 万吨天胶，旨在将

天胶价格提升至每公斤 120 泰铢（约合 3.79 美元）。而早前，泰国胶

农曾举行游行，抗议目前胶价持续处于低位。同时，近期泰国南部天

胶产区天气恶劣，持续大雨或致天胶供应减少。 

2）IRSG:全球 2012 年橡胶需求料达 2720 万吨，明年供需依然偏

紧 

国际橡胶研究组织(IRSG) 12 月 19 日称，全球 2012 年橡胶需求将

达 2720 万吨。IRSG 预估明年天然橡胶需求增加 4.6%，且合成橡胶需

求料增长 5.5%。明年天然橡胶产量可能增长 5.1%。 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)周三称,2012 年全球天胶产量料增加

3.1%至 1,041.5 万吨,与 11 月预估的增长 3.6%相差不远. 

印尼橡胶协会官员表示，印尼 2012 年橡胶产量或增加 6%至 327 万

吨。 

3）11 年各国汽车数据出炉，喜忧参半，但机构对 2012 年全球车

市偏乐观 

2011 年中国汽车销量增幅不尽如人意，但市场对 2012 年车市持乐

观态度，有机构认为中国汽车行业在各支持政策的刺激下，或有新亮

点。12 月 13 日，中金公司发布乘用车行业 2012 年投资策略报告称，

尽管经济下滑导致消费者收入预期略有变差，但尚不至于出现恐慌局

面。在存量财富支撑以及更新需求拉动下，行业终端需求预计依旧稳

定。预计明年狭义乘用车销量增长 15%。 

据《汽车新闻》消息，日前多家分析机构对 2012 年美国车市全年

销量进行了预测，均持看涨观点，其中摩根士丹利（MorganStanley）

甚至预计明年美国汽车销量将达 1,400 万辆。各分析机构认为，车市

增长的原因包括失业率下降、信用提升、车企推出新品及老化车辆更

新换代等。所有预测数字均处于 1,300 万辆和 1,400 万辆的区间内，

下限值和上限值分别来自于富国银行（WellsFargo）和摩根士丹利。

平均预期值为 1,360 万辆，较今年预期值 1,270 万辆至 1,280 万辆增

长 6-7%。关于 2012 年销量的预测跨度为 100 万辆，小于之前推测

2011 年各机构预测数值跨度的 150 万辆。 

据彭博社消息，日本汽车制造商预期明年日本国内的新车销量将

有所恢复，原因在于日本政府延长了购车减税政策的期限，并将推行

补贴政策。 

2011 年澳大利亚的新车销量共计 1,008,437 辆，比 2010 年新车销

量下降 2.6%。 

2011 年全年英国的新车销量为 1,941,253 辆，同比下降 4.4%，创

下 10 多年以来销量最低纪录。 

1 月 10 日，全国乘用车市场信息联席会出炉的最新数据显示，

2011 年 12 月国内销量 142 万辆，同比下滑 3.3%，全年累计销量达到

1370 万辆，同比增长 2.8%。 
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2011 年印度的新车销量为 195 万辆，同比略增 4.3%，2010 年的销

量为 187 万辆。 

4）其它重要消息 

马来西亚统计局最新公布的数据显示，11 月该国天然橡胶产量同

比减少 7.1%至 67936 吨。 

2011 年象牙海岸天胶产量同比增 6%至 24 万吨。 

印尼 2011 年橡胶产量从 2010 年的 273.4 万吨大幅升至 308.8 万

吨，橡胶出口由 242 万吨增加到 262 万吨。 

思迈汽车信息咨询公司和 LMCAutomotive 都预测，今年乘用车和

轻型卡车的销量将增长约 4%，达到 7500 万辆。 

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，本周国内库存大幅上升，或将压制后市天然橡

胶价格。 

日期 2011-12-23 2011-12-30 2012-1-6 2012-1-13 

国内橡胶库存

数量（吨） 
31609 32974 33874 34269 

国内橡胶期货

仓单（吨） 
16305 17045 17225 22345 

3、本周橡胶现货价格走势 

本周天然橡胶价格有回暖迹象，本周五云垦 SCRWF 价格与上周五相

比上涨 300 元/吨，SCR10 价格与上周五相比上涨 500 元/吨。 

 

本周泰国天然橡胶现货价格上涨，周五报价比上周五上涨 1.745

泰铢/公斤。 
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三、波动分析 

1、市场评述 

截止目前，本月沪胶指数月 K 线呈带长下影线的小阳线形态。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，盘中期价跌至 60 月均线处获得支撑反弹。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 线呈带较长上影线的阳线形态，全周涨 428 元/

吨，涨幅 1.73%。盘中最高达 25500，最低探至 24369，收盘于

25076，期价收盘于上升趋势线之上。 

从日线上看，本周前四个交易日期价持续上涨，但涨幅均不大，

周五则出现了技术性调整。显示市场做多意愿较强。 

2、均线分析 

从周线上看，本周沪胶指数盘中突破了 5 周均线后，进一步向上

冲击 10 周均线，盘中一度突破成功，但承压回落，最后收于 10 周均

线之下。收盘时沪胶指数处于 10 周、20 周和 60 周均线之下，但已站

上 5 周均线，显示后市期价将在上下均线的作用下，或将继续在

24000-26000 区间中震荡调整。 

从日线上看，在 5 日均线的支撑下，盘中期价向上突破 10 日和 20

日均线，并向上冲击 60 日均线，但无功而返，周五出现调整。收盘时

期价低于 60 日均线，但在 5 日、10 日和 20 日之上。后市期价或将在

均线的作用下继续震荡，如果能突破 60 日均线，有望开启一轮上涨趋

势。 

3、趋势分析                        
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从周线图上看，本周沪胶指数盘中在上行趋势线的支撑下持续小

幅上涨，收盘于 25000 上方。下周沪胶指数将以较大概率在 24000 和

26000 中间震荡整理，盘中有可能挑战上下沿。 

 

从日线上看，整体呈上升走势，本周沪胶指数延续了上周的涨

势，收盘在 25000 上方，期价依然处于震荡整理区间 24000-26000，下

周将以较大概率继续在此区间内震荡筑底，以积蓄上涨动能。 

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，呈中阳线形态，涨幅

3.65%，走势强于沪胶。本周日胶指数收盘时突破 5 周和 10 周均线阻

力，也站稳在上行趋势线上。整体来看，上方的的 20 周、60 周均线及

下行趋势线和下方的上行趋势线与 5 周、10 周均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。从走势看，有较大

概率向上突破向下趋势线。 

五、结论与建议 

本周美国数据利好，或有利于后市沪胶期价走高。从技术面看，

本周已企稳，考虑近期美元指数走势，结合橡胶微观基本面，我们认

为后市沪胶指数将继续在 24000-26000 区间中震荡整理，下周如能成

功突破 26000，则沪胶可能开启上涨趋势。否则将会继续反复寻求支
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撑，积蓄上涨动能，沪胶期价将继续盘整，可在 24000-26000 区间高

抛低吸。 
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