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一、 宏观聚焦 

美国股市：周四美国股市收高，标普 500 指数在 5 连阴之后反弹。西班牙公布了预算案细节，将致力于削减开支

而不是增加税收。美国就业数据好于预期。 

  

    欧洲股市：欧股周四在清淡交易中小幅收高，对于中国出台新的经济刺激措施的预期帮助提振了市场情绪，由于

西班牙政府直到欧股收市前不久才召开新闻发布会，该国财政改革的不确定性限制了欧股涨幅。 

  

    相关新闻： 

  

    西班牙出台 13 年预算计划：以削减支出为中心：西班牙政府周四宣布了详细的经济改革时间表，并提交了一份

主要以削减支出为基础的 2013 年预算计划。在许多人看来，这是西班牙政府为国际援助计划很可能将会列出的条

款而采取的先发制人的行动。 

  

    美 2 季度 GDP 增速锐减至 1.3%：美国政府发布的二季度 GDP(国内生产总值)终值报告显示，美国经济的增长

率降至 1.3%，明显低于早先预期，这主要与旱灾导致农业库存减少有关。鉴于目前制造业活跃度明显下降，当前

的三季度美国经济的表现可能更为疲软。 

  

    促消费新政或将锁定重启汽车家电下乡：目前经济增速下滑趋势尚未扭转，促消费应成为稳增长重要突破口。分

析人士认为，新一轮促消费政策应尽快出台，并以启动农村市场为主，重启家电、汽车下乡等优惠政策；还可考虑

出台针对城市中低收入阶层的消费优惠政策，比如完善城市社区便民服务设施、减免刷卡手续费刺激消费信贷市场。 
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二、 行业动“胎” 

——合作单位《卓创资讯》 

1. 企业动态 

  

    全钢胎方面：三角由月初八成开工逐渐攀升到九成以上，并计划于 10 月全线开工；玲珑开工

由上旬的八成降至下旬的七成；固铂成山 9 月开工保持在九成左右。青岛双星为冲击年度计划，

保持八成以上开工，日均出货量保持在 1.2 万套水平。江苏通用、朝阳浪马、鞍山全钢胎日均开

工九成以上，且通用近期推出“通运”新品牌。  

 

    山东轮胎企业开工中上旬保持上升趋势，下旬开工维持稳定，临近月底，部分企业因假期逐

渐减产。整体库存量下滑明显。兴源、永盛等大型企业开工八成以上，金宇月下旬开工近满负荷；

广饶、潍坊等部分中小企业开工六成左右。 

  

    半钢胎方面，9 月份中策保持在 85%左右的开工；玲珑保持满负荷生产，日均 7 万条以上，六

厂开工计划持续增加状态；三角日均开工 3.4 万水平；华南开工在 85%左右，但美国市场的开启预

计后期产量将会受到提振。东营地区金宇、永泰、永盛开工九成以上，德瑞宝、恒宇、国风产量

较上月均有不同程度的提高。美国特保案如期结束，半钢胎轿车胎及轻卡胎输美数量有望增加。

11 月 1 日欧盟标签法将生效，国内各品牌轮胎企业正在做积极准备。  

 

2.市场动态 

  

    作为三季度末的金九，房产、汽车等行业并未强势好转，也没有出现往年同期的销售旺季，

受其影响，国内物流运输等相关行业出现缩水，纵览九月，全钢胎业整体环比表现平稳，需求环

比略增，市场销售交易量有所增加，较 7、8 月份的胶着形势有所缓解。据卓创资讯轮胎网监测，

华东、华中地区仍是相对需求大区，直观销量及销售额高于西北、及西南地区，由于中东部地区

相对经济发达，车队出行率较高，而西部地区主要靠煤矿、铁矿等矿藏的开采和运输拉动。由于

品牌胎与不三包全钢胎价格及质量的差异化，逐渐呈现出两极的发展趋势，物流专线车队用胎多

采用品牌全钢胎，而建筑工程、矿山等用车多采用不三包全钢胎，由于其价位低廉，还可规避时

下经济不景气条件下的资金周转困难问题，但市场串货较多。目前各品牌轮胎的价位相对平稳。 

 

    虽然乘用车的销量增幅有所回落，但其庞大的拥有量决定了半钢胎市场的直观需求量，其市

场销量较全钢胎稍高，省区经销商月销量在 4000-8000 条不等，多以促销跑量为主，而十大品牌

全钢胎的市场占有率仍较高，但由于半钢胎利润较低，串货商家较多，对代理商的销售任务冲击

较大。整个季度半钢胎价位较为稳定，但地区价差较大，据卓创资讯轮胎网了解，山东、河南、
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北京等地为主要的低价位串货地，批发价差从几十元到上百元不等，尤其是大规格半钢胎，地区

及商家定价差额较大，而 16 寸以下规格需求较大，价位差较小。半钢胎短期市场价位持稳为主。 

图1-1：沪胶近远月升贴水 

 
 

资料来源:bloomberg、中期研究 

9月27日沪胶主力1301合约价格为24080，近月合约1210价格为23390

沪胶远月 1301 升水近月 1210 合约 690 元，较前日缩小 20 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； 

                             

                           价差波动不明显，依旧符合强势特征； 
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四、 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。 

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减少 125286 至 488700 手，盘中交易者参与

度减少 20.41%；持仓量较前日减少 17652 手至 128674 手，资金较前减少 12.06%；价

格上涨 1.03%。 

RU1301 前二十名多头持仓 26787 手，减少 4696 手；空头持仓 28071 手，减少 3714

手；净空头 1284 手，增加 982手；  

图2-2沪胶多头前五名净持仓 

 

资料来源:wind、中期研究 
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RU1301 前五名净多头持仓比为 0.43%，较前日减少 0.47%；主力资金做多意愿有

一定降温；  

价格周期分析 

周线级别评估：★★周线线级别观点：截止9月21日收盘，沪胶价格高位震荡。

目前周期性共振指标转为1表明橡胶周线转强概率较大。但需要支持此次共振

周期持续时间不会持续太长时间。 

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：★★★周三橡胶呈反弹走势，主力合约站上23800。截止收盘，

日线级别指标维持-1状态，维持前期日线级别观点：个人认为橡胶短期调整

概率较大，操作上投资者前期空单可适当持有，23800附近可尝试介入空单，

止损24000。  
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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：★★ 
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四、 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  

2012-9-26 49874  14866  5935  10071  19002  8931  

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 2820  -1256  -1551  2525  

最新持仓变化 373  291  552  634  

 

八、 操作建议 

市场结构方面； 

沪胶合约间：9 月 27日远月 1301 升水近月 1210合约 690 元，较前日缩小 20 元； 

价差波动不明显，远月保持较高幅度升水，符合强势特征； 

新加坡 3号烟胶远月升水 3.3美元，较前日扩大 3美元；20 号标胶远月升水 2.9 美元，较前日扩大 1.9 美元；日胶

远月升水 1日元； 

三大市场形成共振，新加坡远月升水幅度扩大，远月偏强； 

跨市场方面：上海市场与东京市场间价差 565 美元；前一阶段沪胶修复价差而强于日胶，价差现已基本修复到位，

日胶会出现跟涨； 

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-2184，价差处于正常区间； 

原料与成品间：泰国原料（86.28）与 3号烟胶（316.5），比价处于线性回归后再修正的趋势中，后期趋势为原料相

对烟片价格偏强； 

替代品间；丁苯胶与丁二烯价差 3550 元；顺丁胶与丁二烯价差 4550 元；价差处于伴随价格反弹中的修复阶段，关

注价差见顶的时间；； 

策略 

市场短期的调整目前已经结束，加上国庆假期涨多跌少，空头不宜继续恋战，建议离场或保持轻仓，东京短期目标

264.4，上海节后有冲击 25000 附近的可能。
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