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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

1.1.1.1. 美国股市：周四美国股市收盘涨跌不一。多家企业陆续公布财报。美国上周首次申请失业人数降至四年新低，

8888月贸易赤字与 9999月进口价格指数均高于预期。

欧洲股市：欧股周四大幅反弹，美国远超预期的就业数据帮助提振了市场情绪，西班牙被降级的消息也助长了对

该国终将申请国际援助的预期。泛欧斯托克 600600600600指数上涨 0.8%0.8%0.8%0.8%，收报 270.84270.84270.84270.84点，结束了连续三个交易日的下跌趋

势。

相关新闻：

美初请失业金人数降至 4444年新低：美国政府发布的上周首次申请失业救济人数报告显示，在截至 10101010月 6666日的一

周中，初请失业金人数环比大幅下降 3333万，至 33.933.933.933.9万，后者创下 4444年多以来新低，同时明显好于市场预期。

希腊失业率升逾 25%25%25%25%创新高：北京时间 11110000月 11111111日晚间消息，据 CNBCNBCNBCNBCCCC报道，希腊 7777月官方失业率由 6666月的 24.8%24.8%24.8%24.8%

升至 25.1%25.1%25.1%25.1%，再创历史新高。随着新数据的公布，希腊同西班牙一道成为欧元区中失业率最高的国家，西班牙失业

率也为 25.1%25.1%25.1%25.1%。

葡萄牙政府批准 2013201320132013年预算草案：葡萄牙政府 11111111日批准了 2013201320132013年预算草案，并将在 15151515日提交议会投票通过。

葡政府当天凌晨结束了长达近 20202020个小时的部长会议，并在会后发表的一份简短声明中说，政府已批准 2013201320132013年预算

草案以及对 2012201220122012年预算进行修改的法律草案，以满足由欧盟、欧洲中央银行和国际货币基金组织((((微博))))组成的“三

驾马车”提出的援助条件以及强化葡经济增长所需的条件。

铁路十二五规划投资规模未缩减明年或超 5200520052005200亿：消息人士透露，铁道部在 9999月底的内部中高层会议上定调，

明年的铁路基本建设投资不会低于今年的水平，将维持在 5200520052005200亿元以上规模。当前铁道部正在安排明年的投资计

划，“目前是根据项目进展排定了上述计划，但资金如何筹集还在协商中。”

汇金 10101010日增持四大行 未来 12121212个月将继续购买：10101010月 11111111日消息，中央汇金公司在其官方网站宣布，自 2012201220122012年

10101010月 10101010日起已在二级市场自主购入工、农、中、建四行股票，并继续进行相关市场操作。

9999月汽车产销表现欠佳 累计增速有所下降：9999月汽车产销整体表现不理想，累计增速在连续 8888个月提高后首次出

现回落，并再次低于上年同期水平。当月汽车产销 166.09166.09166.09166.09万辆和 161.74161.74161.74161.74万辆，比上月分别增长 10.6%10.6%10.6%10.6%和 8.2%8.2%8.2%8.2%，生

产比上年同期增长 3.7%3.7%3.7%3.7%，销售比上年同期下降 1.8%1.8%1.8%1.8%。1-91-91-91-9月汽车产销 1413.121413.121413.121413.12万辆和 1409.231409.231409.231409.23万辆，比上年同期分

别增长 5%5%5%5%和 3.4%3.4%3.4%3.4%，增速比 1-81-81-81-8月分别下降 0.20.20.20.2和 0.70.70.70.7个百分点。

影响 9999月汽车产销增长的原因有三点：一是受钓鱼岛局势的影响，日系车产销出现大幅下降，这也是本月汽车产销

表现欠佳的最主要原因；二是上年 9999月汽车产销整体水平较高；三是本月商用车表现低迷。
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印度 9999月乘用车销量同比下降 6.7%6.7%6.7%6.7%：据印度汽车制造商协会 SIAMSIAMSIAMSIAM统计的数据，今年 9999月份印度乘用车销量同

比下降 6.7%6.7%6.7%6.7%至 157,536157,536157,536157,536辆，去年同期的销量为 166,464166,464166,464166,464辆。印度汽车制造商协会总裁 SSSS SandilyaSandilyaSandilyaSandilya表示，印度的整体

经济状况、较高的油价与利率均对印度汽车行业的整体销量产生了不利影响。

印尼削减天然橡胶出口量：印尼橡胶行业协会近日宣布，从今年 10101010月到明年 3333月，印尼将削减天然橡胶出口量

11.711.711.711.7万吨。印尼橡胶行业协会主席多德表示，印尼今年 10101010～12121212月每月各削减天然橡胶出口量 2.342.342.342.34万吨，明年 1111～

3333月再削减 4.684.684.684.68万吨。此前该协会预计，今年印尼天然橡胶出口量为 228228228228万吨，同比减少 10%10%10%10%。此次调整后印尼天

然橡胶出口量将减少到 216216216216万吨。

越南有望加入国际三方橡胶理事会：越南已经同意参加的国际三方橡胶理事会 (ITRC)12(ITRC)12(ITRC)12(ITRC)12月的理事会会议，全球

第四大橡胶生产国将有可能成为新的理事会的成员。ITRCITRCITRCITRC成立 10101010年来，代表了世界上最大的橡胶生产国----泰国，

印尼和马来西亚，其主要目标是稳定橡胶价格。如果越南同意加入，高达 80%80%80%80%的全球橡胶出口将代表本理事会。越

南每年的橡胶产量为 500,000500,000500,000500,000吨，并计划在 2023202320232023年提高其产量至 100100100100万吨。泰国，印尼和马来西亚，占全球总产量

的 70%70%70%70%，并建立了一系列干预橡胶价格的机制。

IMFIMFIMFIMF敦促欧洲给予西班牙更多时间：北京时间 10101010月 12121212日凌晨消息，国际货币基金组织（IMFIMFIMFIMF）周四表示支持

给予债务缠身的希腊和西班牙更多的时间去削减他们的预算赤字，并警告称削减预算规模太大或太快只能会带来更

多的伤害而不是帮助。
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二、二、二、二、 行业动行业动行业动行业动““““胎胎胎胎””””

————————合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》

1. 企业动态

全钢胎方面：三角总体开工九成，较节前持稳；玲珑因外贸好转，产量增加 1000 条/日，固铂

成山全钢保持九成开工，库存压力不大。江苏通用、青岛双星、华南橡胶等开工维持稳定，目前暂

无明确提产计划。

山东非三包轮胎企业在国庆长假期间多数减产放假，目前开工在逐渐恢复中。兴源、金宇等大

型企业开工八成以上；永泰、银宝、德瑞宝、恒宇、华东橡胶尚未恢复节前开工，目前正处于不同

程度增产中。当地企业基本维持产销平衡状态。

半钢胎方面：特保案到期后，部分轮胎企业美国订单数量增加，半钢装置开工未受假期影响，

整体维持稳定态势。三角日均开工 3.4 万条水平，较上周持稳；玲珑半钢日均产量小幅回落至 6 万

条；华南橡胶开工保持在八成左右，南京锦湖半钢胎日产 2.2 万条，较上周维持稳定。东营地区半

钢胎开工整体恢复中，基本接近节前开工。

2、市场动态

2.1 全钢胎市场动态

全钢胎市场，10 月份以来，国内全钢胎行业延续 9 月份态势，受需求基本面影响，市场价位

环比平稳，代理商销量维稳为主，库存相对合理。随着天气的转凉，北方地区开始进入传统意义

上的销售淡季，而南方随着雨季结束，相对需求较前期有所好转。国内三包品牌仍以朝阳、双钱、

风神等一线品牌为主，而不三包全钢胎由于价格几近触底，相对市场竞争力较大，但市场供货往

往出现供应不及时的状况，部分终端商家对此表现不满，在品牌选择上较为挑剔。受上游原材料

波动影响，由于厂家调价预期不明朗，商家进货也表现的极为谨慎，以观望为主。

2.2 半钢胎市场动态

本周，国内半钢胎延续 9 月份状况，普利司通、米其林、马牌等外资品牌销量领先，而国内

品牌相对串货较多，对正规军有一定的冲击，尤其是近阶段求稳的时期，商家通过多渠道走货赢

得生存的先机。半钢胎厂家的增产、扩产也给经销商带来销售的压力。卓创资讯轮胎网了解，目

前经销商库存相对合理，价位调整多以小幅度促销为主，16 寸以下规格为主流，而 17 寸以上规格

相对价位差较大，其中山东、河南、北京等地相对价位较有优势。东北地区受季节变化影响，当

地经销商现多以储备经营雪地胎为主。
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3、后市预测

全钢胎：受长假影响，下游客货运输提前换胎对十月中上旬市场需求形成一定利空拖累，而

北方地区，尤其东北、西北等地因天气原因，需求渐有放缓之势，全钢胎淡季逐渐来临。市场原

本期待的十八大推迟至 11 月 8 日对厂商心态影响明显，后市谨慎心态居多。此外，橡胶原材料价

格的上涨令厂家生产承压，部分企业将前期促销力度回收 2-3%，但并未形成大范围涨价效应。卓

创预计，下周国内全钢胎整体平稳为主。

半钢胎：受美国特保案到期影响，多数业者看好后期半钢胎出口。后期半钢胎新建、扩建产

能较多，市场供应面会相对增加。我国汽车保有量增势迅猛，半钢胎替换市场潜力较大，预计后

期半钢胎供需均持续增加，价格稳定为主。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

10 月 11 日沪胶主力 1301 合约价格为 25590，近月合约 1210 价格为

24790 沪胶远月 1301 升水近月 1210 合约 800 元，缩小 220 元；

在沪胶上涨趋势当中，价差持续变大（正值变大、负值绝对值变小、由

负转正）会对价格的上涨起推动作用；价差为正，价格出现下跌，可视为幅

度较小的回调；
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四、四、四、四、 橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向

对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。

图2-1沪胶指数持仓量、成交量与收盘价

资料来源:wind、中期研究

量价结构方面，橡胶期货指数成交量增加 281810 手至 762204 手，盘中交易者参

与度增加 58.66%；持仓量较前日减少 5888 手至 197900，资金较前日减少 2.89%；价

格下跌 0.46%。

RU1301 前二十名多头持仓 40019 手，减少 159 手；空头持仓 38995 手，增加 174

手；净多头 1024 手，减少 333 手，多头持仓规模仍强于空头持仓；

图2-2沪胶多头前五名净持仓

资料来源:wind、中期研究

RU1301 前五名净多头持仓比为 1.62%，主力资金做多意愿强化；
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价格周期分析价格周期分析价格周期分析价格周期分析

周线级别评估周线级别评估周线级别评估周线级别评估：：：：★★★★★★★★★★★★周线线级别观点：截止9月28日收盘，沪胶价格创出新

高。目前周期性共振指标维持目前周期性共振指标维持目前周期性共振指标维持目前周期性共振指标维持1111状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大。但此次共振

周期持续时间可能不会持续太长时间。

图1：周线共振指标

资料来源：中期研究院

图2：周线动能指标

资料来源：中期研究院

日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：★★★★★★★★★★★★橡胶继续保持强势，成交缩量。目前日线级别指标保

持1状态。预示强势周期开启得到确认。从价格周期分析看，真正走弱的周期

现在还未展开，预计变盘时间窗口为19号。操作上多头依然可适当持有，但

需要注意风险。
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图1：日线共振指标

资料来源：中期研究院

图2：日线动能指标

资料来源：中期研究院

综合评估综合评估综合评估综合评估：★★
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四、四、四、四、 日胶持仓日胶持仓日胶持仓日胶持仓
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时间 总持仓 商业空头 商业多头 非商业空头 非商业多头
非商业多头净持

仓

2012-1-4 51708 15056 10572 10798 15282 4484
2012-2-1 52340 15303 12524 10867 13646 2779
2012-3-1 49742 14075 7536 10796 17335 6539
2012-4-2 50274 15186 10524 9951 14613 4662
2012-5-1 55316 15908 13148 11750 14510 2760
2012-6-1 47738 10423 13327 13446 10542 -2904
2012-7-2 40638 9193 9177 11126 11142 16
2012-8-1 39854 10074 8466 9853 11461 1608
2012-9-3 46230 12923 6993 10192 16122 5930
2012-10-1 47780 14306 5379 10418 19345 8927
2012-10-11 50714 16796 5242 8561 20115 11554

时间 商业空头变化 商业多头变化 非商业空头变化 非商业多头变化

第一季度持仓累计

变化
979 415 174 738

第二季度持仓累计

变化
-5039 -584 -15 -4470

7 月持仓变化 -301 -1207 -65 841
8 月持仓变化 1986 -1613 807 4406
9 月持仓变化 2952 -1464 -2445 1971

第三季度持仓累计

变化
4637 -4284 -1703 7218

10 月持仓变化 1798 -485 -616 1667
最新持仓变化 454 -25 -1037 -558

八、八、八、八、 操作建议操作建议操作建议操作建议

市场结构方面；

沪胶合约间：10 月 11 日远月 1301 升水近月 1210 合约 800 元，缩小 220 元；

沪胶价差保持升水的时间与幅度仍为强势，价格出现下跌，价差小幅减小，可视为幅度较小的回调；

新加坡 3号烟胶远月升水 4.5 美元；20 号标胶远月升水 2.9 美元；日胶远月升水 7.1 日元；

市场间远月偏强格局仍处于共振格局，结构处于相对强势；

跨市场方面：上海市场与东京市场间价差 700 美元；上海处于偏强,日胶有向上修复价差的需求。

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-1742，当前阶段价差处于第 11 次沪胶升水后的价差下降阶段,处于正

常区间；

原料：泰国 USS 市场价 88.98 泰铢，低于 120 日移动加权均价 0.31 泰铢；

替代品间；丁苯胶与丁二烯价差 4000 元；顺丁胶与丁二烯价差 5050 元；

合成胶价差处于伴随价格反弹中的修复阶段，价差会持续扩大，对天然橡胶价格构成支撑；
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

策略

生产环节依然处于 3200-3400 美金的抉择阶段，对于单纯的投机空单要控制仓位，等待市场的确认 。
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