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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.美国原油库存连续四周累计下跌近 2000万桶

2.美国石油需求量下降

3.美联储许多委员倾向于采取更多刺激措施

4.市场等待周末欧元区希腊与德法会谈

美国原油库存连续四周累计下跌近 2000万桶，美联储倾向于采取更多的刺激措施，美元汇率下跌，国际油价继

续上涨。周三(8 月 22日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油 2012年 10月期货结算价每桶 97.26美元，比前一交

易日上涨 0.42美元，交易区间 96.26-97.54美元；伦敦洲际交易所布伦特原油 2012年 10月期货结算价每桶 114.91

美元，比前一交易日上涨 0.27美元，交易区间 113.53-115.27美元。

周三布伦特原油 10月期货结算价每桶比西得克萨斯轻质原油 10月期货高 17.65美元，比周二缩窄了 15美分。 第

三季度以来，由于伊朗原油受到欧盟禁运，北海油田减产，美国原油库存持续下降以及对美国第三轮量化宽松的预

期，布伦特原油期货上涨了 17.49%而西得克萨斯轻质原油上涨了 14.48%，美元涨幅分别为 17.11和 12.30美元。

美国能源信息署公布的数据出乎市场意料，截止 8月 17日当周，美国原油库存减少 541万桶，而此前分析师普

遍预计美国原油库存增加或略有减少。过去的四周，由于进口量下降，美国原油库存减少了近 2000万桶。在美国原

油库存减少的同时，汽油库存也下降，过去的几个月，美国汽油库存一直低于五年同期平均水平。

美国汽油库存下降的原因主要是需求季节性增长以及美国一些炼油厂故障停工，导致了汽油价格上涨到历史同期

最高价位。同时美国馏分油库存严重不足，尽管上周美国馏分油库存增长，但是库存量低于五年同期平均水平下端。

大西洋风暴活跃，美国原油和成品油进口量或许会进一步减少，从而将消耗更多的库存。美国联邦飓风中心预测，

热带风暴艾萨克的中心正逼近加勒比海，可能会形成飓风，影响墨西哥湾油气生产。

库存下降导致市场供应收紧，美国有意图释放战略石油库存平抑油价，但是这一意图遭到来自国际能源署的反对。

在奥巴马政府宣布释放战略石油库存计划后，国际能源署总干事范德胡芬表示，目前国际石油市场供应良好，没有

必要释放战略石油库存。日本和韩国也认为，尽管目前两国需要花高价购买伊朗替代原油，但仍没有必要释放战略

石油库存。 法国政府发言人 Najat Vallaud-Belkacem 周三在每周内阁会议后的新闻发布会上表示，法国政府并未探

讨向全球市场投放部分法国战略石油储备以减缓近期油价波动的可能性。但是近期有报导称，美国将与八国集团其

他成员国探讨释放战略石油储备的可能性。
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夏季需求高峰已经接近尾声，美国石油需求量也在下降。美国能源信息署数据显示，过去的四周，美国成品油需

求总量平均每天 1921.7万桶，比去年同期低 2.2%；汽油需求比去年同期低 1.7%；馏份油需求比去年同期低 4.4%；

煤油型航空燃料需求比去年同期低 2.7%。截止 8 月 17 日当周，美国石油需求比前一周低 127.9万桶；其中汽油日

需求量比前一周低 22.7万桶；馏分油日均需求低 8000桶。

投机商寄希望与美国放钞救市。美联储周三公布了 7月 31日-8月 1日会议纪要。会议纪要显示，若经济增速未

见起色，许多委员倾向于采取更多刺激措施。这提振了市场对于美联储将在本月末怀俄明州 Jackson Hole年度会议

上采取进一步宽松政策的预期。美联储货币政策委员会将于 9月中旬再度举行会议。

美联储会议记录公布后,美元汇率大跌,美元计价的商品期货对投资者吸引力增强。纽约交易时段,欧元兑美元触及

1.2538美元,为 7月 5日迄今最高水准,之后回落到 1.2525美元,日内仍上涨 0.44%。

市场将关注周四美国劳工部公布的每周初请失业金人数。失业率变化是美联储货币政策的重要参考指标。

欧元区形势发展仍然不确定，但是市场预期欧洲央行将采取行动遏制欧债危机。市场关注焦点转向希腊总理周五和

周六分别与德国、法国国家领导人举行的会晤上。

二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

综合媒体报道，中国汽车流通协会日前调查显示，2012 年 3 月以来汽车经销商库存系数呈显著上升趋势，6 月

已升至历史高位。全国乘用车市场信息联系会副秘书长崔东树表示，经销商与车企业的话语权争夺日益激烈，库存

问题或是经销商“要挟”厂家的一个手段。

统计显示，截至 8 月 20 日，具有可比数据的 44 家汽车行业上市公司上半年库存总额为 297.02 亿元，同比增

长 47.04%。汽车经销商类上市公司库存同比增幅明显，库存偏高状况在国产车和进口车经销商上都有体现。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

8月 22 日沪胶主力 1301 合约价格为 21395，近月合约 1209 价格为 21455

沪胶远月 1301 贴水近月 1209 合约 60 元 ；

价格处于整荡区间，远月价差处在负值，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

月度持仓分析：月度持仓分析：月度持仓分析：月度持仓分析：

沪胶持仓方面方面，橡胶指数 8月份成交量增加 17137 至 632016 手，

盘中交易者参与度较上月增加 3%；持仓量增加 14283 手至 177516 手，资金

较上月增加 9%；价格下跌 8%；量价结构方面，成交量和持仓量伴随价格的

进一步下跌而注入，国内沪胶价格受到资金方面的助推而仍处于弱势格局；
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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：：：：★★★★★★★★周三橡胶表现疲弱，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转换期。就目前看，橡。就目前看，橡。就目前看，橡。就目前看，橡
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胶表现弱于预期。但仍维持上周末观点：此次沪胶反弹会有胶表现弱于预期。但仍维持上周末观点：此次沪胶反弹会有胶表现弱于预期。但仍维持上周末观点：此次沪胶反弹会有胶表现弱于预期。但仍维持上周末观点：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
2012-8-22 43100 11166 6935 10384 14615 4231

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 1106 -1869 -431 2544
最新持仓变化 117 -42 -678 -519

东京胶持仓方面，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。
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从资金方面看，国内沪胶明显不如日本表现强势，可判断东京胶短期内以弥补两个

市场间价差为主；此前国内价格强势于日本价格，美金价差处于异常区间；短期内国外

表现要强于国内市场。

九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

从 6-8 月东京席位来看，保值多头减少 6023 手、基金多头增加 4551 手，实体疲

弱与金融预期继续博弈，目前基金处于严重亏损，东京短期面临 219.4 的压力；国内

市场，能化和金属分化严重，短期在 21800-22300 面临压力，鉴于烟片与标胶、内外

价差仍需修复；整体建议，在 20500-20800 与 21800-22300 当做震荡区间的两端来处

理。
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