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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：周四美股收盘，标普 500 指数创 2008 年 1 月来新高，道指创 2007 年 12 月以来的最高收盘点数，纳

斯达克指数更是创下了 2000 年 11 月以来的最高收盘点数。欧央行行长德拉吉信守承诺公布了捍卫欧元的计划。美

国 ADP 就业数据令市场对 8月非农就业数据抱有乐观预期。

欧洲股市：周四午后欧股随着德拉吉的讲话大幅攀升，欧央行已制定在二级市场不限量采购主权债的直接货币

交易(OMT)计划，帮助成员国降低借贷成本。此外，美国最新的经济数据强劲。欧市最终大幅高收 2.3%。

相关新闻：

欧央行维持利率不变重启购债计划：9 月 6 日，欧洲央行宣布，维持基准利率于 0.75%的水平不变，同时维持

隔夜存款利率和隔夜贷款利率分别为零和 1.5%不变。至此，本周有议息会议的四大央行澳大利亚央行、加拿大央行、

英格兰银行和欧洲央行全部维持利率水平不变。在欧洲央行随后的新闻发布会上，央行行长德拉吉公布了期待已久

的重启欧洲央行购债计划。此前，市场普遍预期欧洲央行购债计划将出台，但欧债细节仍有较大不确定性，如欧洲

央行购债是否有上限，购债所设定的附加条件等。德拉吉表示，在严格控制下干预欧元区的主权债券市场，计划名

称为 O utrigh t MonetaryT ransactions(O M T s)直接货币交易，购债计划并无设定上限，以纠正债券市场上的

极度扭曲状况。央行将每月和每周定期公布其购债信息。

8 月经济数据 9 日公布 CPI 涨幅料重回“2”时代：国家统计局将在 9 月 9 日公布 8 月份 CPI 等经济运行数据，

多数机构及专家认为，8月份 CPI 将受食品价格上涨的因素影响将重新回归“2”时代，与 7 月份 CPI 相比将有所反

弹。

8 月 ISM 服务业指数上升至 53.7 点超出预期：美国供应管理协会(ISM)周四发布报告称，8 月份美国服务业的

增长速度快于经济学家预期，从而为美国经济提供了一定支撑。在今年上半年中，美国经济丧失了增长动量。报告

显示，8月份的 ISM 服务业指数从 7月份的 52.6 点上升至 53.7 点，创下三个月以来的最高水平，超出经济学家此

前预期。
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二、二、二、二、 行业行业行业行业““““动胎动胎动胎动胎””””

1. 企业动态

全钢胎方面，三角总体维持八成开工，近期已经更新国内销售团队；玲珑、双钱受中亚市场需求带动，全钢出

口增加；固铂成山全钢开工九成，库存压力不大；双星为年度计划，保持八成以上开工，但库存压力偏大。江苏通

用、朝阳浪马全钢胎日均开工九成以上。

山东非三包轮胎企业继续 8月份以来开工上升趋势。大型企业开工七成以上，中小型企业开工也陆续跟进至六

成左右，库存压力均有一定幅度下降；但上述企业也在等待市场需求反应，基本维持产销平衡状态。采购部胶料采

取按需、按行情选择性进购；外盘胶价低迷，保税区库存近于满仓，企业采购较往年更加挑剔。

半钢胎方面，本周库存压力致中策开工降至八成；玲珑半钢设备连续运转两月无停产，日均产量近 7万条；三

角日均开工维持 3.2万水平；受欧洲车市低迷、美国需求未定因素影响，华南开工逐步下降至八成左右，但华南今

年半钢技术得到实质性突破，明年将有新款高档胎推出。东营地区金宇、永泰、永盛开工保持九成以上，其他企业

多低位甚至小批量生产状态。车辆配套半钢胎厂家开工正常，订单量较去年同期降低 15%-20%不等。

2222、市场动态

2.12.12.12.1 全钢胎市场动态

本周国内全钢胎市场整体表现平稳，河北，山东，河南，安徽等地走货数量、市场价格多延续上月态势，厂家

和经销商也无大范围积极促销政策，仅双钱、佳通部分地区、个别型号小幅降价。目前朝阳、日升、金冠系列全钢

胎需求乐观，11.00R20、12.00R20花纹 998、926轮胎走货较快，而欧耐特 11.00R20轮胎更是出现大范围缺货现象，

引发市场对朝阳轮胎涨价的预期，三角、风神等品牌前期促销幅度亦略有回收，西北地区基础建设对东营不三包轮

胎提供一定支撑。随着成品油价格上调日期临近，部分经销商表示，一旦金九银十需求好转，不排除价格触底反弹。

2.22.22.22.2 半钢胎市场动态

本周国内半钢胎市场整体销售维稳为主，销量环比有所增长，但整体需求改观不大。普利司通、米其林、玛吉

斯、固特异、三角等系列品牌促销力度较大，平均优惠幅度在 10-30元/条不等，而三角华中地区销量约为同比总量

的 80-90%。虽然市场交投气氛不浓，商家进货谨慎，但受汽车保有量的刚性需求因素影响，半钢胎替换市场商家

有望作出进一步的价格优惠政策，以求薄利多销平稳度过资金周转紧张期。
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3333、后市预测

9月，全钢胎多数厂家盼轮胎价格企稳，部分品牌厂家收紧原促销政策；山东非三包全钢胎价格持稳。如果中国

北方全钢胎需求平稳回升，预计厂家 9月 20日前后将会重新评估全钢胎出厂价位，以此平衡 5-7 月激烈价格战中

厂家损失的利益，不排除全钢出厂价适度上调的可能。

图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

9 月 6 日沪胶主力 1301 合约价格为 22030，近月合约 1209 价格为 21500 沪

胶远月 1301 升水近月 1209 合约 400 元 ；

从沪胶合约间价差关系看，远月合约在 8 月 23 日改贴水为升水，远月合约

较近月转强；沪胶近远月价差对价格的影响较为明显，“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）对价格的

上涨起推动作用”，远月 1301 合约升水后在 8 月 29 日回缩至相对低点后

扩大，目前价差仍在扩大过程中，近期从价差方面的指引为震荡偏强。
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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：

量价结构方面，橡胶期货指数成交量增加 113636 手至 587350 手，盘中交易者参

与度增加 23.99%；持仓量较前日减少 1868 手至 162002 手，资金较前减少 1.14%；价

格上涨 1.95%。

RU1209 前二十名多头持仓 30821 手，减少 1266 手；空头持仓 37854 手，增加 1449

手；净空头 7033 手，增加 2715 手；
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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8月31日收盘，沪胶价格在本周先

涨后跌，整体呈现震荡格局。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8月周线级别观点：9999月份整体以震荡偏强格局走势月份整体以震荡偏强格局走势月份整体以震荡偏强格局走势月份整体以震荡偏强格局走势，，，，波动区间波动区间波动区间波动区间21000-23000.21000-23000.21000-23000.21000-23000.

此过程走势可能比较复杂，操作难度较高。此过程走势可能比较复杂，操作难度较高。此过程走势可能比较复杂，操作难度较高。此过程走势可能比较复杂，操作难度较高。中长线投资者可考虑在

21000-21800区间找机会介入多单。

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：：：：★★★★★★★★周三橡窄幅震荡，主力合约未能站上22000一线。截止收截止收截止收截止收

盘盘盘盘，，，，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。。。。维持橡胶日线级别处于震荡周期的判断维持橡胶日线级别处于震荡周期的判断维持橡胶日线级别处于震荡周期的判断维持橡胶日线级别处于震荡周期的判断。。。。操作操作操作操作
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上波段不宜操作，多关注日内短线机会。上波段不宜操作，多关注日内短线机会。上波段不宜操作，多关注日内短线机会。上波段不宜操作，多关注日内短线机会。

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
2012-9-6 50182 14773 7804 10318 17287 6969
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 2727 613 -1304 810
最新持仓变化 1226 534 329 1021
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整体来看，东京持仓进入9月份以来资金有明显注入的态势；最新数据显示，总持仓较月初46230手流入了3952

手至50182手；保值性空头增加明显，增持2727手；保值性多头增加613手；投机性空头减少1304手；投机性多头增

加810手；非商业净多持仓增加1039手，净多持仓占比27.77%，创半年内新高；东京资金近期看空情绪缓解，做多意

愿加强；

九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

橡胶市场，短期内维持 21640-22385 之间的震荡，再次下探的风险仍需加强，建议背

靠 22385 附近抛空；
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