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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

1.1.1.1.美国就业人数不及预期，对美联储刺激经济预期增加

2.2.2.2.欧元对美元强劲提振以美元计价的期货市场

3.103.103.103.10月份北海原油产量将增加

4.4.4.4.摩根斯坦利认为市场将平衡

美国公布的 8888月非农就业岗位增幅不及预期,,,,巩固了美联储向低迷的经济推行更多刺激措施的预期，国际油价继

续上涨。周五(9(9(9(9月 7777日))))纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油 2012201220122012年 10101010月期货结算价每桶 96.4296.4296.4296.42美元，比前一交易

日上涨 0.890.890.890.89美元，交易区间 94.08-96.7494.08-96.7494.08-96.7494.08-96.74美元；伦敦洲际交易所布伦特原油 2012201220122012年 10101010月期货结算价每桶 114.25114.25114.25114.25美

元，比前一交易日上涨 0.760.760.760.76美元，交易区间 112.34-114.65112.34-114.65112.34-114.65112.34-114.65美元。

美国劳工部公布的数据显示，8888月份非农就业人数增加 9.69.69.69.6万人，经济学家的预期为增加 12.512.512.512.5万人；失业率从

7777月份的 8.3%8.3%8.3%8.3%降至 8.1%8.1%8.1%8.1%，经济学家的预期为较前月持平。市场分析师认为，数据并没有糟糕到让美联储立即推出

第三轮定量宽松措施的地步，但也没有好到足以打消这种可能性的程度，失业率的下降并未给市场带来安慰，因为

这反映出美国人的劳动参与率在下降的事实。8888月份劳动参与率从 7777月份的 63.7%63.7%63.7%63.7%降至 63.5%63.5%63.5%63.5%，创下自 1981198119811981年以来

的最低水平。美银美林小型股策略师 StevenStevenStevenSteven DeSanctisDeSanctisDeSanctisDeSanctis表示，由于 8888月份非农就业数据弱于预期，投资者们实际上

已经在为定量宽松措施调整头寸，他们期待风险资产有突出的表现。

担心美联储放钞，周五欧元兑美元高见 1.2811.2811.2811.2814444美元,,,,为 5555月底来最高，纽约尾盘,,,,欧元报收 1.2811.2811.2811.2811111美元,,,,大涨 1.4%1.4%1.4%1.4%。

本周欧元兑美元上扬 1.8%,1.8%,1.8%,1.8%,为 6666月来最大周度升幅。

过去的一周，纽约商品交易所轻质低硫原油首月期货净跌 0.050.050.050.05美元，跌幅 0.05%0.05%0.05%0.05%；每桶结算均价 95.6595.6595.6595.65美元，

比前一周低 0.0230.0230.0230.023美元，结算价最高每桶 96.4296.4296.4296.42美元，最低每桶 77.6977.6977.6977.69美元。伦敦洲际交易所布伦特原油首月期货净

跌 0.320.320.320.32美元，跌幅 0.28%0.28%0.28%0.28%；每桶结算均价 114.16114.16114.16114.16美元，比前一周高 1.241.241.241.24美元，结算价最高每桶 115.78115.78115.78115.78美元，最低

每桶 89.2389.2389.2389.23美元。

10101010月份北海原油产量将大幅度增加,,,,可能抑制油价涨幅。据道琼斯新闻社统计，10101010月份北海四种主要的原油装

船量增长 21%21%21%21%，日均装船 87.096887.096887.096887.0968万桶，比 9999月份日均增加 15151515万桶。由于北海油田 9999月份检修，其原油产量降至

历史新低点。10101010月份北海四种关键的原油装船总量 2700270027002700万桶，比 9999月份增加 25%25%25%25%。这四种原油包括布伦特混合原

油、福蒂斯原油、奥斯堡原油和 EkofiskEkofiskEkofiskEkofisk原油，为布伦特原油现货评估价组成体系。

投资银行摩根斯坦利认为，不会过度看涨布伦特油价，因布伦特原油平均每桶 115115115115美元上方继续上涨的空间可

能有限。预计 2013201320132013年布伦特油价波动区间将限于每桶 95-13095-13095-13095-130美元，与 2011201120112011年和 2012201220122012年的波动区间相似。摩根斯

坦利在报告中说，即使供应相对充裕，需求增长不太强劲，但欧佩克继续以当前约每日 3150315031503150万桶的产量水平或更

高水平生产原油，以保持市场供需平衡。

投机商在纽约商品交易所轻质原油期货中持有的净多头减少 4.3%4.3%4.3%4.3%。美国商品期货管理委员会最新统计，截止 9999

月 4444日当周，纽约商品交易所原油期货中持仓量 1531823153182315318231531823手，增加 20509205092050920509手。大型投机商在纽约商品交易所原油期

货中持有净多头 238592238592238592238592手，比前一周减少 10670106701067010670手。其中多头减少 5483548354835483手；空头增加 5187518751875187手。

管理基金在纽约商品交易所美国轻质低硫原油期货和期权中持有的净多头增加，而在洲际交易欧洲市场中美国

轻质低硫原油期货所持有的净空头增加。根据新的分类，截止 8888月 28282828日当周，管理基金在纽约商品交易所原油期

货和期权中持有净多头从前一周的 192471192471192471192471手增加到 193624193624193624193624手；其中多头增加 595595595595手；空头减少 558558558558手。管理基金
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在伦敦洲际交易所欧洲市场美国轻质低硫原油期货和期权中持有的净空头从前周的 2445244524452445手增加 3628362836283628手，其中多头

减少 191191191191手；空头增加 992992992992手....

二、二、二、二、 行业行业行业行业““““动胎动胎动胎动胎””””

卓创轮胎行业调研信息显示，未来一年内中国北方将有大规模半钢胎扩产行动。2012年 10月底，华东橡胶 1200

万/年半钢胎项目将批量投产；潍坊振泰 600万套/年半钢胎项目将于 2013年投产；银宝集团 1800万/年半钢胎项目

厂房在建状态，预计 2013年底投产；青岛奥诺 600万套/年半钢胎项目将于本月试产；山东万邦橡塑正在筹建 600

万套/年半钢胎项目；山东潍坊青州多路驰轮胎预计投产 1500万套/年半钢胎项目；内蒙古鄂尔多斯将有一家山东企

业投资半钢胎项目，初步估计产能在 600万套/年；甘肃省已经确定增加一 600万套/年半钢胎生产装置；陕西延长

1600万套/年半钢胎厂房正在投建；8月吉化旗下一分公司负责人也表示，近期将增设 600万套/年胎项目；仅此部

分计划产能已经接近 1亿套/年。

笔者 9月 6日电话专访中国半钢胎技术一线企业—华南万力，资深负责人表达了对中国北方半钢胎大规模扩产

计划的担忧。他表示，半钢胎的生产技术要求远比全钢胎的高。虽然华南橡胶在中国半钢胎行业技术处于领先，但

跟外资品牌项目，技术差距不是一年两年的事情；较之倍耐力、米其林及普利司通，中国半钢胎技术还处于相对的

低端。目前虽然中国的乘用车保有量保持 8%以上的乐观增长，但北方企业挖去的技术人员杂乱，生产技术不成熟，

要保证一个平稳的量产，难度相当大。盲目的追求量产，低端轮胎根本无法与国际品牌抗衡，终将面临自相压价的

残杀局面。

9月初，卓创半钢胎企业调研结果如下：国内半钢胎方面，库存压力致中策开工降至八成；新兴经济体市场需求

带动，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。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。

卓创认为，中国的半钢胎在技术尚未成熟的情况下，不适宜大张旗鼓的扩产。中国半钢胎企业的精力不应该放

在紧盯韩泰、佳通技术上边，更应该挖去国际米其林、倍耐力、马牌这样的技术从业资深人员，当然最核心的是要

打造自己的技术研发团队，国外技术融合与国内技术自主创新相结合，技术从业人员形成技术团队，才会让中国半

钢胎在质上去的突破。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

9 月 7 日沪胶主力 1301 合约价格为 22165，近月合约 1209 价格为 21520 沪

胶远月 1301 升水近月 1209 合约 645 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 240968 手至 828318 手，盘中交易者参

与度增加 41.03%；持仓量较前日增加 7574 手至 169576 手，资金较前增加 4.68%；价

格上涨 0.6%。

RU1209 前二十名多头持仓 33473 手，增加 2652 手；空头持仓 38909 手，增加 1055

手；净空头 5436 手，减少 1597 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9月7日收盘，沪胶价格整体呈现

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.此过程走势可能此过程走势可能此过程走势可能此过程走势可能

比较复杂比较复杂比较复杂比较复杂，，，，操作难度较高操作难度较高操作难度较高操作难度较高。。。。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：：：：★★★★★★★★周五橡胶先涨后跌震荡加剧，主力合约收盘站上22000一

线。截止收盘，日线级别指标维持0状态。维持橡胶日线级别处于震荡周期的

判断。日线转强的时间窗为日线转强的时间窗为日线转强的时间窗为日线转强的时间窗为9.119.119.119.11。。。。操作上激进投资者可在21500-22000附近介

入部分多单，前期低位多单可持有。
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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

综合评估综合评估综合评估综合评估：★★



请务必阅读正文后的免责声明 市场有风险，入市需谨慎！8

中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

四、四、四、四、 日胶持仓日胶持仓日胶持仓日胶持仓



请务必阅读正文后的免责声明 市场有风险，入市需谨慎！9

中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

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
2012-9-7 51402 15091 8120 10610 17581 6971
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 3045 929 -1012 1104
最新持仓变化 318 316 292 294

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5172

手至51402手；保值性空头增加明显，增持2168手；保值性多头增加1127手；投机性空头增加418手；投机性多头增

加1459手；非商业净多持仓增加1041手，净多持仓占比27.12%，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

整个外部环境给胶市的支撑力度再加大，建议单边投机的波段性空单继续等待，短期

内关注 22630 的压力，尤其关注 22385 的价格强弱；
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