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v宏观





v主权债务
v主权债务(sovereign debt)是指一国以自己的主权为
担保向外，不管是向国际货币基金组织还是向世界银行，
还是向其他国家借来的债务。

v主权债务危机风险
v由企业破产引申而来的"国家破产"，实质是指一个国家
的主权信用危机，具体是指一国政府失信、不能及时履行
对外债务偿付义务的风险。单个小国的主权信用危机，可
通过IMF或其他大国的援助渡过难关。而一旦全球普遍存
在主权信用风险，则就意味着全球性"惜贷现象"再次出
现。

v



v在欧元区17国中，以葡萄牙、爱尔兰、意大利、
希腊与西班牙等五个国家（简称“PIIGS五国”）
的债务问题最为严重。

v意大利是PIIGS五国中经济总量最大的国家，在
欧元区17国中仅次于德国和法国而位列第三，经
济总量在区域内的占比约17%。意大利国债余
额高居欧元区榜首，占GDP的比例则仅次于希
腊，排名欧元区第二。





v 11月9日，10年期意大利国债收益率涨至欧元问世以来
新高7.476%水平，鉴于希腊、葡萄牙与爱尔兰均在国
债收益率超过7.0%以后被迫寻求援助，许多分析师将
7%视为判断一个主权国家是否可以持续偿债的水平线。

v 15日再次上破7%警戒线。

v在希腊国债收益率突破7.0%大关后仅过了13天，欧盟、
国际货币基金组织(IMF)等官方机构就收到了来自于该国
的援助需求；爱尔兰国债收益率超过7.0%后距申请救助
也仅过了15天。从历史数据来看，意大利这一欧元区第
三大经济体申请外部援助“可翘足而待矣”。



v欧债危机对其他主要国家的影响

v以英国、美国为代表的欧元区外的发达国家，在实体经济
层面受危机影响较小。欧洲虽然是美国的第二大出口市
场，但由于出口仅占美国GDP的7%，整个欧洲出口对
美国GDP的贡献仅有1%，因此美国经济对欧洲需求的
依存度很低。但英美等国的金融机构持有大量的危机国家
债券，偿付前景尚不明朗，一旦止付将可能引发新一轮连
锁反映。

v以日本、中国为代表的对出口依赖较大的国家可能会受累
于欧盟经济景气下滑，进而影响本国经济。欧盟是中国第
一大出口市场，而中国的经济增长又在很大程度上依赖于
外部需求，如果危机不能得到妥善解决，必将在实体层面
向中国传导。



v人民币贬值？

v 11月11日，外管局发布通知，自今年12月1日起推出外
汇看跌和外汇看涨两类风险逆转期权组合业务。

v中国于今年4月推出人民币外汇期权业务时，规定客户只
能从银行买入期权，不得卖出期权。此次通知则赋予客户
在买入基础上卖出期权的权利。

v一是热钱在中国国内赚钱的空间日见缩小，乃至丧失，即
在中国很难赚到更多的钱了；二是中国经济的竞争力已不
断削弱，已处衰减周期；三是中国经济社会或地缘政治出
现较大风险，热钱要离场避险；四是热钱离场的外汇套利
模式形成，不仅锁定前期最大化利益，而且还能赚看跌期
权。



v 美资企业撤出中国回老家

v 过去7年来，随着人民币升值、国际原材料价格大涨、土地和劳动力
成本大幅提高等一系列原因，中国制造的竞争力已被大大削弱。

v 美国波士顿咨询集团最新研究结果显示,随着“美国制造”的成本优势
日益显现,今后五年间,美国将新增200万至300万个工作岗位。

v 越来越多的企业意识到,“美国制造”其实更为经济实惠。汽车配套产
品供应商德国大陆集团6日宣布,将在美国投资大约5亿美元兴建一座
工厂,为美国市场生产轿车和卡车轮胎,预计新增1600个工作岗位。
美国广播公司评论,对于过去十年间不断迁出美国的轮胎企业而言,这
一抉择可谓重大行业转折。

v 在美国总统贝拉克·奥巴马提出的可持续经济复苏计划中,发展制造业
是关键内容。



v换届，美国、法国、俄罗斯、台湾



v供



v据天然橡胶生产国协会称，2011年天然橡胶产量相比去
年将增加6%。该协会成员国的天然橡胶供应量占全球供
应量的92%，将由950公万吨增至1006万公吨。

v协会称，相比去年的325万公吨，泰国今年天然橡胶产量
将升至338万公吨；印尼今年产量将由去年的274万公
吨升至296万公吨；而马来西亚将由93.9万公吨升至
102万公吨。今年出口量可能上升2.6%，达767万公
吨。中国、印度及马来西亚的需求占全球总需求的
45%，今年可能仅增0.7%，去年这三个国家的天然橡
胶需求增长4.7%。



v综合媒体11月2日消息，一行业官员周三称，越
南今年天然橡胶产量料将达到780,000吨，较
上年增加4%，但低于此前预估的800,000吨。
v越南橡胶协会秘书长Tran Thi Thuy Hoa在行
业会议间隙时称，越南天然橡胶产量或将进一步
减少，因中国主要的橡胶进口港-青岛港库存充足
令近期橡胶需求放缓。

v越南向中国出口的天然橡胶约占越南总产量的
60%。



v天然橡胶的价格低，实际产量就低于正常产量；
当价格高涨时，实际产量就大于正常产量。

v泰国南方各省胶农已一致同意将橡胶产量减少至
少25%。泰国橡胶补种援助基金办公室主任威
巴督差表示，根据胶农达成的协议，胶农将把生
产旺季每月割胶天数从20天减少至15天，这仅
是为延缓橡胶入市而采取的诸多手段之一，以维
持帕拉橡胶价格。

v全球三大产胶国--泰国、印尼和马来西亚将于周
五和周六在曼谷开会



v2011年1-9月份我国天胶进口量增长率为
8.2%，而下游主要产品轮胎的产量仅增长了
3.78%，特别是8、9月份，天然橡胶价格下
挫，饱受天然橡胶高价之苦的中国企业在胶价到
底的错误预期下，大量进口天然橡胶，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。



v2011年9月天然橡胶进口数据



v轮胎产量增长率和橡胶供应增长率



v中国历年天然橡胶库存情况



v中国在全球天然橡胶市场中的地位决定了我国的
天然橡胶库存量对天然橡胶价格的影响至关重要。
这是我国是全球第一大天然橡胶消费国，对天然
橡胶的消费量占到全球总消费量的20%左右，
但是我国由于地理环境以及自然条件的影响，天
然橡胶并不能自给自足。作为是第一大天然橡胶
进口国，我国每年大约有75%的天然橡胶需要
进口，因此中国在东南天然橡胶市场上的采购频
率以及采购量对天然橡胶价格的影响至关重要，
而目前国内中游厂商的库存庞大，国内同级别胶
种的现货价格低于东南亚现货市场上的价格。



v需



v中汽协月度产销发布会如期而至，发布10月份行
业数据。总体来看，呈现产销同比双降，汽车业
惯有的“金九银十”并未实现。



2011年10月份汽车生产完成情况 2011年10月份汽车销售完成情况



v德国《商报》网站11月16日报道，欧洲汽车市场今年显
现萎缩态势，新车销量走低。据欧洲汽车制造商协会当日
透露，10月份27个欧盟国家和3个欧洲自由贸易联盟成
员国新车注册量为105万辆，同比下降1.8%；今年1至
10月降幅也接近1%。前10个月，欧洲共销售新车
1150万辆，降幅为0.9%。

v俄罗斯联邦国家统计局11月16日公布数据，2011年1-
10月份，俄罗斯轿车产量同比增长了49.9%,达140万
辆，其中，10月份产量同比增长了25.4%。1-10月俄
罗斯公共汽车产量为3.24万辆，同比增长1.1%，载重
汽车17.1万辆，同比增长41.7%，而无轨电车产量仅
为181辆，同比减少了39.5%。



v 在10月洪水的全面冲击下，泰国当月汽车总销量和总产出均受到重
创。

v 根据泰国工业联合会FTI（The Federation of Thai 
Industries）提供的数据，受洪水影响，今年10月份该国国内汽
车销量为42,873辆，较去年同比下跌40.50%，较今年9月环比下
降50.73%。10月份产量也创9年来最低水平，为49,439辆，较
去年同期下跌67.62%，较今年9月环比下降71.62%。前10个月
累计销量为1,334,674辆，略低于去年同期水平1.13%。

v 从出口角度看，10月份泰国汽车总出口量为50,913辆，比去
年同比下跌36.64%，环比下降43.84%。总出口额为225.4亿泰
国铢，较去年同期跌落35.08%。前10个月总出口量低于去年同期
690,545辆水平7.34个百分点。出口总价值为3,215.4亿泰国
铢，同比下降5.88%。

v FTI汽车产业部发言人Surapong Phaisitpattanapong透
露，预计今年泰国总产出为150万辆，低于之前180万辆的目标。



v小结



v目前全球宏观面表现混乱，市场时而关注欧债危
机以及解决方案的进展情况；时而关注美国和中
国逐渐转好的经济数据，以及逐渐松动的各国政
策。

v总体来看，天然橡胶基本面的疲弱决定了天然橡
胶熊市格局仍未结束，宏观面偶尔吹来的暖风或
会引起天然橡胶价格的反弹，建议投资者谨慎对
待反弹行情，因缺乏基本面支撑，抢反弹风险较
大。而对做空的投资者来说，应保持长线思维，
因在宏观的影响下，天然橡胶价格下跌之路崎岖
不平，投资者应把握好操作节奏，控制好风险。
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