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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

国国外方面：国国外方面：国国外方面：国国外方面：

市场避险情绪降温 美债收益率弹升引人瞩目

尽管前方情势远远谈不上已经确定安全,但原本躲进掩体避险的全球投资人,已经首次起

身探出头,重见天日.

传统上8月暑休期间市场交易清淡,经常波动剧烈,但投资人的不安情绪已经因为几项可

能发展而有所减轻,包括:欧元危机或将打出一条防火道、全球主要央行可能祭出更多货

币刺激措施、经济数据及财测有所回稳.

此外,欧美国家政界未来几周纷纷进入休会或假期,这应该也会减少交易商口中的"事件

风险".

展望近期,数据公布将是关注焦点,欧元区第二季国内生产总值(GDP)可能呈现收缩,此外

还有美国通货膨胀、零售销售、企业信心、及房市最新数据.其他还有油价及粮食价格近

期飙升现象,欧元计价的布兰特原油目前已经重新接近纪录高位;油价高涨恐将带动通胀

并损及需求.

但过去一周最重要的事件,或许是美国10年期公债标售表现平平之後,公债收益率(殖利

率)由历史低档大幅跳升,为好几个月来首见,这个事件也将是未来一周关注焦点.

国内方面：国内方面：国内方面：国内方面：

中国7月信贷创10个月新低 政策放松预期有增无减

路透上海8月10日电---实体经济有效需求不足,拖累中国7月新增贷款远逊预期,并探至

10个月来低点.加之工业生产和消费增速创下多年新低的阴影未散,期盼进一步放松政策

以扶助经济的预期有增无减.

分析人士认为,中国经济何时见底尚存一定变数.增长形势不佳背景下,除有必要再调降

存款准备金率放松流动性外,影响资金价格的利率政策工具亦有望再次使用.

"综合更多指标看,中国经济二季度并不是底部,三季度才可能见底.政策应该继续放松,

尤其是需要下调准备金率,下调窗口可能就在近期."平安证券固定收益部研究主管石磊

预计.

他指出,7月新增贷款规模低於预期,尤其是非金融企业及其他部门的新增中长期贷款才

920亿元,这显示企业投资意愿依然不强.

央行数据显示,7 月新增人民币贷款 5,401 亿元,创 10 个月来新低,明显低於此前路透

6,900亿元的调查中值;当月末广义货币供应量(M2)同比增长13.9%,基本符合13.8%的

路透调查中值。
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二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

8 月 8 日，中国橡胶工业协会发布了《2012 年上半年橡胶行业统计分析》。上半年橡胶行业主要

经济指标增速呈现放缓趋势，出口增长幅度大大弱于上年度。但经济运行总体基本平稳，行业效益状

况继续保持向好的态势。

据中橡协对轮胎、力车胎、胶管胶带、橡胶制品、胶鞋、乳胶、炭黑、废橡胶综合利用、机械模

具、橡胶助剂、骨架材料 11 个分会 426 家重点会员企业的统计，上半年完成橡胶工业产值 1535.52

亿元，同比增长 5.05%；实现销售收入 1525.46 亿元，同比增长 4.7%；实现出口交货值 456.58 亿元，

同比增长 7.87%。358 家重点企业（不包括助剂、骨架）,实现利税 107.33 亿元，同比增长 31.48%，

实现利润 65.33 亿元，同比增长 32.22%；其中 54 家亏损,亏损面 15.08%；亏损额 3.64 亿元，同比减

少 15.73%。

据中橡协对 44 家重点轮胎企业的统计，上半年轮胎工业完成产值同比增长 5.18%，销售收入同比

增长 4.29%。综合外胎产量同比增长 2.59%，其中子午线轮胎产量同比增长 3.2%，全钢子午胎产量同

比增长 5.84%；子午化率 87.33%，同比提高 0.52 个百分点。出口轮胎交货量同比增加 3.29%，出口率

（量）为 42.94%，与去年同比上升 0.29 个百分点。

37 家炭黑企业统计数据表明，上半年炭黑工业完成产值同比增长 8.15%，实现销售收入同比增长

8.67%；炭黑总产量同比增长 18.47%，其中湿法炭黑产量同比增长 19.59%。实现出口交货值同比增长

50.03%，出口率（值）16.57%，与去年同期相比增加 4.63 个百分点；出口炭黑同比增长 74.96%，出

口率（量）15.6%，与去年同期同比增加 5.04 个百分点。

上半年 56 家废橡胶企业实现工业产值同比增长 18.74%，实现销售收入同比增长 19.62%。生产再

生胶同比增长 8.6%，生产胶粉同比增长 40.18%。实现出口交货值同比增长 12.24%；出口率（值）为

5.04%，同比下降 0.29 个百分点。
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45 家重点橡胶助剂企业上半年完成工业总产值同比增加 11.65%，完成销售收入同比增长 9.01%。

橡胶助剂总产量同比增长 31.84%，其中主要产品促进剂同比增加 4.5%，防老剂生产同比增长 23.42%。

实现出口交货值同比下降 4.03%，出口率（值）32.61%，同比下降 4.43 个百分点

图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

8月 13 日沪胶主力 1301 合约价格为 22300，近月合约 1208 价格为 22700

沪胶远月 1301 贴水近月 1208 合约-400 元 ；

价格处于明显下跌趋势，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减少 8932 至 660748 手，盘中交易者参与度

减少 1.3%；持仓量较前日增加 32285 手至 178374 手，资金较前增加 1.8%；价格下跌

0.71%。

RU1301 前二十名多头持仓 38615 手，增加 1024 手；空头持仓 41669 手，增加 3626

手；净空头持仓 3054 手，增加 2602 手；
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价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析

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8月10日收盘，沪胶价格在本周弱

势下探，波动幅度有所扩大。目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变：：：：由由由由1111状态转换为状态转换为状态转换为状态转换为

0000状状状状态。通过分析，对中长期走势进行修正，8888月中下旬至月中下旬至月中下旬至月中下旬至9999月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏

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。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。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。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。中长线投资

者可考虑在8月下旬介入部分多单。

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：★★★★★★★★★★★★周五橡胶小幅回调，收盘仍在22000整数关口以上。截截截截

止周五收盘止周五收盘止周五收盘止周五收盘，，，，日线级别指标体维持日线级别指标体维持日线级别指标体维持日线级别指标体维持-1-1-1-1状态状态状态状态。。。。表明调整周期将持续。总体来看总体来看总体来看总体来看，，，，

对于此次快速下跌对于此次快速下跌对于此次快速下跌对于此次快速下跌，，，，个人认为持续周期不会太长个人认为持续周期不会太长个人认为持续周期不会太长个人认为持续周期不会太长，，，，依然坚持转强时间窗口在依然坚持转强时间窗口在依然坚持转强时间窗口在依然坚持转强时间窗口在8888
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月月月月20202020号前后的判断。号前后的判断。号前后的判断。号前后的判断。操作上，上周介入空单可继续持有，多头暂时等待。

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
2012-8-10 45242 11538 8563 11083 14058 2975

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 1478 -241 268 1987
最新持仓变化 102 -517 48 667

九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

从周末长江会议来看，总体感觉看多的在等着做多，看空的也开始谨慎。主要原因在

于，空头认为全乳胶的价格没有优势，消费总体偏弱，同时随着国内 18 大召开一切以

“稳”为核心；多头也是看好交割标的不足和政策向好的预期。从商品市场来看，资

金的博弈越来越剧烈，商业空头保值盘和金融多头买入盘的博弈筹码在加重；从战场

局势来看，目前胶市的中线优势仍然在空军手中，高位空单继续持有。中线空头建议

关注 22720-23000 的战略要地。柱子观点、仅供参考。

8 月 11 号广州天胶会议

供应环节，价格下滑导致胶农生产积极性下降，生产幅度不如之前预期的高，但供应量还是保持增长；

需求环节，政策收缩，实体保持低迷，但贸易商比较活跃，买货盘介入。

国内产能低，开工率较低，需求量的增速放缓，但总量还是增加；

流通环节,保税区 24 万吨，来源 1 贸易商采购 2 产胶国稳定生产 3 欧美需求量少；预计秋季开工率回升，库存缓解；

但高库存仍是后期橡胶市场的一个常态；

全球汽车，2012 年中国商用车下滑，但 7 月份降幅回升；预计 8、9 月份的政策能给商用车市场带来一定回升；欧

洲汽车市场商用车下滑明显；美日汽车市场良好；汽车市场发展不均衡；中国汽车阶段性低点到达，未来 9 月份有

回升的机会。

轮胎方面，产能开工率下降；经销商库存小幅下降，未能有效缓解库存压力；橡胶行业成品库存处于高位；由于欧

洲车市低迷，需求不理，轮胎出口方面也显得低迷；

整个行业现阶段处于短期供需失衡，长期供需平衡的局面；20000-30000 是橡胶价格的均衡区间；2700-4200 是美金
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价格的均衡区间；

单边投机行情较少；市场间价差有套利机会，美日差价有 100-200 美金的套利区间（买日胶抛沪胶）；虽然有机会，

但是现在时间尚不成熟；好比做好了一桌菜，但是饭点还未到；价差虽处于异动区间，但现阶段没有修复的迹象；

总之，现在可称为看空不做空。

-8 月 11 号广州天胶会议
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