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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

美国股市：周二美国股市高开低走最终收跌。盘中标普 500 指数一度创 4 年新高，因市场乐观地预计欧洲央行

将在本周采取措施遏债务危机。

欧洲股市：周二欧洲主要股指收盘再创 13 个月新高，虽然市场交易清淡。银行板块领涨，有消息称欧央行将

采取行动，缓解欧元区债务危机。斯托克银行板块指数上涨 2.7%。意大利和西班牙指标国债的收益率进一步下降，

投资者推测欧央行将干预债市，压低债务深重国的借贷成本。

相关新闻：欧央行直购债预期升温：德国各方对德拉吉购债计划态度扑朔迷离，市场在强烈预期中继续升温。

德国央行重申对欧洲央行购债持反对态度仅一天后，当地时间 21 日上午，媒体便爆出欧洲央行的德国执委阿斯穆森

支持德拉吉的债券购买方案。

央行 2200 亿逆回购规模创新高：周二，央行在公开市场进行 1500 亿元 7天期逆回购操作，中标利率为 3.40%；

进行 700 亿元 14 天期逆回购操作，中标利率为 3.60%。单日 2200 亿元的逆回购规模，创下了 5月份重启逆回购以

来的单日最高水平。即便在年初为应对春节期间的资金需求，央行单日逆回购的最高规模也仅 1830 亿元。分析师认

为，逆回购操作已连续 8 周，而存款准备金的下调却迟迟未能成行，这其中也显示了央行对货币政策的态度仍显谨

慎。
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二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

国内汽车行业的增速放缓极大影响了轮胎行业的发展。由于天然橡胶与合成橡胶价格的大幅回落，轮胎企业目

前效益尚可，但对后市预期均较为悲观。

由于目前轮胎企业产能规模庞大，从数据上来看，轮胎生产依然保持增长态势。7月份我国橡胶轮胎外胎生产

量为 7897 万条，子午胎产量为 3717.5 万条，分别增长 5.5%和 12.5%。从二者的产量增速中不难发现，轮胎行业产

品产量增速呈现较为明显的下行态势，其中 4 月份轮胎外胎产量增长仅有 1%。今年 1—7 月份轮胎外胎的月平均增

长仅为 7.18%，远低于前三年 15.3%的月平均增速水平。

目前，我国轮胎 46%用于出口，轮胎出口状况对天然橡胶原料消费的影响巨大。2012 年前五个月，出口保持了

增长势头。根据海关数据，1—5月份我国轮胎出口量达到 1.66 亿条，同比增长 8.5%。其中对美国、俄罗斯、中东

地区的出口较为顺畅，出口量增长较快。而对欧洲、日本的出口继续呈现下滑态势，其中对欧盟的出口量占出口总

量的 17%，而这一比例最高时超过 20%。

具体来看，根据中国橡胶工业协会统轮胎分会对 42 家出口轮胎的会员企业统计，上半年出口轮胎交货量(条)

同比增长 3.3%，出口增长的企业有 22 家，下降的有 20 家；子午胎出口交货量(条)增长 2%，在出口子午胎的 36 家

轮胎企业中，有 22 家出口增长，其余 14 家出口下降。大型企业和外资企业今年的轮胎出口均遭遇一定阻力，而中

小轮胎企业由于资金紧张，经营困难，加大了降价力度，出口量有所增加。但这种单纯依靠低价进行的出口难以持

久，总体上，我国今年轮胎出口状况不及去年。

运输量尤其是公路运输量是轮胎消费的重要指标。根据国家统计局的数据，2012 年 1-6 月份，我国公路客运量

为 174.7 亿人次，同比增长 8.7%，增速高于去年同期水平。公路货运量为 149.82 亿吨，同比增长 14%，保持了较快

的增长速度。这是目前轮胎消费指标中少数表现较好的指标。第三季度将进入运输业旺季，可能产生较大的轮胎更

换需求，对轮胎的消费将起到一定提振作用，但庞大的轮胎库存可能会削减提振效果。

天然橡胶—轮胎—汽车整体产业链均受到了宏观经济走软的负面影响，表现欠佳。终端汽车行业在第三季度很

难出现明显回暖，产销量或将维持微弱增长态势。而轮胎行业目前总体盈利状况尚可，但是由于企业集中度不高，

行业竞争愈加激烈，下半年产品可能面临大幅降价，利润率将会受到影响，部分中小企业可能就此被淘汰出局，这
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将进一步增加天然橡胶价格的不稳定因素。天然橡胶需求环境仍难以出现明显改善，其价格在三、四季度仍会维持

弱势振荡、继续寻底的过程。

图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

8月 21 日沪胶主力 1301 合约价格为 21560，近月合约 1209 价格为 21625

沪胶远月 1301 贴水近月 1209 合约 65 元 ；

价格虽有反弹，远月价差仍在负值，价格仍为弱势；
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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

日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：

量价结构方面，橡胶期货指数成交量增加 36784 至 624102 手，盘中交易者参与度

增加 6.2%；持仓量较前日减少 3494 手至 184722 手，资金较前增加 1.8%；价格上涨

0.67%；

RU1301 前二十名多头持仓 37238 手，减少 1220 手；空头持仓 42991 手，增加 246

手；净空头持仓 5753 手，增加 1466 手；多头主力资金出离明显；
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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

周周线级别评估周周线级别评估周周线级别评估周周线级别评估：：：：★★★★★★★★周线线级别观点：截止8月17日收盘，沪胶价格在本周

依然表现弱势，形态上走出单针探底走势。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0000状状状状态。

通过分析，维持上周周线级别观点：8888月中下旬至月中下旬至月中下旬至月中下旬至9999月份整体以震荡偏强格局月份整体以震荡偏强格局月份整体以震荡偏强格局月份整体以震荡偏强格局

走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。中长线投资者可考

虑在8月20-25找机会介入多单。

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：：：：★★★★★★★★周二橡胶先抑后扬，截止收盘截止收盘截止收盘截止收盘，，，，日线级别指标维持日线级别指标维持日线级别指标维持日线级别指标维持0000状态状态状态状态。。。。

总体来看，近期沪胶将完成由共振下跌到共振上涨的快速转换，时间将是本时间将是本时间将是本时间将是本
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周的上半周。维持上周末观点：此次沪胶反弹会有周的上半周。维持上周末观点：此次沪胶反弹会有周的上半周。维持上周末观点：此次沪胶反弹会有周的上半周。维持上周末观点：此次沪胶反弹会有2222周以上时间。周以上时间。周以上时间。周以上时间。操作上，波

段空单主动找机会离场，未入场者可在本周21000附近介入多单，已有多单持

有。

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
2012-8-21 44222 11049 6977 11062 15134 4072

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 989 -1827 247 3063
最新持仓变化 -94 -261 -148 19
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九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

东京胶持仓方面看，进入八月份以来，保值性多单持续离场，减仓 1827 手；投机

性多单持续建仓，规模达 3063 手；当前投机性多单持仓规模与前期五月份水平相当；

非商业多头净持仓达到 4072 手，创四个月以来的新高；市场近期看多气氛加剧，胶市

在 20500-22300 之间徘徊可能性偏大，建议新空单暂时观望，老空单减仓回避；
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