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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

北美国劳工部周五(14日)公布的数据显示，美国8月季调后消费者物价指数月率上升0.6%，创下 2009

年 6 月来最大月率增幅，也是今年 3 月以来首次上涨。

其中，8 月 CPI 上涨约 80%的因素是汽油价格上涨。

汽油价格大幅上扬 9.0%，占据了总体增幅的约 80%。

食品、药品及能源用品价格同样走高。

若剔除波动性较大的食品和能源价格，美国季调后核心 CPI 月率上升 0.1%，低于预期的上升 0.2%。

而该数据也可能在隔夜美联储(FED)出台第三轮量化宽松(QE3)之后点燃市场对通胀的担忧。

中国最新数据证明经济放缓:周日中国披露最新经济数据，其中 8 月工业增加值增速 8.9%创 09 年 5

月来新低。

工业和投资滑落为经济放缓提供新证据。

关注一下昨夜盘面

首先是指标类板块：

道琼工业指数收盘 13593.27 点,上涨 0.39%。

标准普尔 500 指数收盘 1,465.77 点,上涨 0.4%。

Nasdaq 指数收盘 3183.95，上涨 0.89%。

纽约金收报 1770.1，涨幅 0.03%。

原油指数收报 99.68，涨幅 0.65%。

美元指数收盘 78.83，跌幅 0.53.

黄金价格在今年五月中旬开始历时三个月构筑成功收敛三角形的中期底部反转形态，并向上突破之

后，

结束自去年九月份历史高位之后形成的中期调整走势，同时确立了中期上涨的运行趋势

其次是金属类板块，

纽约商品期货交易所(COMEX)12 月期铜上涨 12.25 美分,或 3.3%,结算价报每磅 3.8325 美元,

接近盘中高位、亦即 5月 1日来最高位 3.8380 美元.盘中低位为 3.73 美元.

伦敦金属交易所(LME)三个月期铜在每吨 8,411 美元触顶,这也是 5 月初以来最高位.该合约收高 305

美元,报 8,380 美元.

整个基本金属市场普遍上涨,从铝到锌均创下数月高位,

受美联储宽松政策在全球金融市场掀起的风险偏好提振.

农产品板块
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洲际交易所(ICE)指标 12月期棉收高 2.37 美分或 3.2%,报每磅 75.90 美分,盘中在 73.53-75.95 美分

之间交投.

棉花期货周五连升两日,表现为三周内最佳；油价和铜价触及数月高位,带动期棉走势

ICE-10 月原糖期货上涨 0.38 美分,或 1.93%,报每磅 20.09 美分,为两周半高位.

伦敦 10 月白糖期货上扬 6.7 美元,或 1.18%,至每吨 575.9 美元.该合约于周五到期.

11 月大豆期货下跌 8-1/4 美分,报每蒲式耳 17.39 美元.

9 月豆粕合约收跌 8.9 美元,报每吨 524.6 美元.

9 月豆油合约收高 0.18 美分,或 0.32%,报每磅 56.64 美分.

大豆期货周五结束两天连涨收跌,交易商称,因市场预期未来几天美国大豆收割活动活跃,且农户将卖

出.

美国启动新一轮“印钞游戏”，刺激风险资产（包括股市、大宗商品等）和黄金价格飙升。

QE3 表明全球宽松货币政策基调确定，可以促进外部需求，对中国经济短期内会带来利好。

但长期来说，伴随美元贬值以及大宗商品价格推涨，中国经济可能面临滞胀压力，值得引起关注。
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二、二、二、二、 行业行业行业行业““““动胎动胎动胎动胎””””

近期，国内的轮胎行业如触礁的航船，驶入了一段近年来鲜有遭遇的航段，加之宏观环境不济，下

游需求不给力，冲破黑暗，走出迷茫，需要全行业的共同努力。患难中方见真谛，相信经历过这场

风雨洗礼后的轮胎业将会重现斑斓的七彩虹。现将近段时间的行业相关大事件简析如下：

关键词：特保案挥袖依依

近期即将“刑满获释”的美国轮胎特保案成为业内关注的焦点，输美轮胎连续 3 年的惩罚性关

税终将暂告段落。由于美国是国内多数轮胎企业的主要市场，期间，均受到三年来分别加征的 35%、

30%、25%的关税冲击，企业的贸易销售额均受到不同程度的影响，“特保案实施以来，厂家的贸易

销售量和贸易销售额均下滑明显，尤其是半钢胎生产企业最明显，我们企业的贸易出口下滑达到

10%-20%不等。”北京首创厂家华东区销售负责人如此称。如果特保案按期解禁，轮胎生产厂家亦将

会重新调整生产和销售策略，以提升输美轮胎的数量和销售额，届时，交易量即使不能恢复至特保

案实施前的市场高占有率状态，中国的输美轮胎亦将改变的美国市场国内的市场格局，其中最根本

的影响在于对其轮胎价格的冲击。

关键词：万亿项目齐助阵

9月初，继批复总投资规模逾 7000 亿元的 25 个城轨规划和项目后，中国国家发改委再次公布批

复 13 个公路建设项目、10 个市政类项目和 7个港口、航道项目。保守估计，这些集中公布批复项目

的总投资规模将超过 1 万亿元人民币。如此浩大的项目投资计划亦表明政府的调控决心和力度。正

在举行的达沃斯轮胎上，部分与会专家亦指出，保持经济的稳定增长，需加强基础设施投资的力度。

而基础设施投资及公路的建设将推动国内物流运输业的持续化膨胀发展，这也将间接的对我国的全

钢胎行业带来一定的利好刺激，届时，重新恢复生机的物流业或将带动扭转当下持续低迷的全钢胎

业。

关键词：国内企业借“船”渡河

众所周知，我国国内的产能已远远过剩，而内销受到国内宏观经济增长放缓、终端市场需求不

振的影响，国内轮胎的销售业整体一直处于低位盘整状态，相对形势难言乐观；加之国外对我国的

轮胎贸易不断提出新的反倾销政策，部分国内一线轮胎企业选择“走出去”，另辟蹊径，通过海外

市场的份额扩充实现资本的周转和成本的削减，也能效规避贸易的保护壁垒，充分根据当地的需求

实行即产即销。杭州中策在泰国投资 10 亿元建设新的轮胎生产基地，当地的橡胶园产地和炭黑的直

接生产供应，给轮胎的生产制造将节约大量的原材料及运输成本，正所谓占尽地利之势，其亦将助

推相关产业链的发展。
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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 14 日沪胶主力 1301 合约价格为 24370，近月合约 1210 价格为 23200

沪胶远月 1301 升水近月 1210 合约 1170 元 ；
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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 234538 手至 779530 手，盘中交易者参

与度增加 43.04%；持仓量较前日减少 15680 手至 167226 手，资金较前减少 8.57%；价

格上涨 1.65%。

RU1209 前二十名多头持仓 34577 手，减少 2630 手；空头持仓 37510 手，减少 3853

手；净空头 2933 手，减少 1223 手；



请务必阅读正文后的免责声明 市场有风险，入市需谨慎！7

中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

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14日收盘，沪胶价格呈快速上

涨状态。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，对9月走势判断 做如下

修正：由于QE3推出，大宗商品价格得到极大提振。9999月份其余交易日有望保月份其余交易日有望保月份其余交易日有望保月份其余交易日有望保

持强势上涨态势。持强势上涨态势。持强势上涨态势。持强势上涨态势。

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：★★★★★★★★★★★★周五橡胶受QE3利好刺激大幅高开，一举站上24000，

收盘在24000以上。截止收盘，日线级别指标维持1状态。表明橡胶日线级别

处于强势周期中，后期上涨走势可持续。操作上前期低位多单可持有。



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

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
2012-9-14 49840 15019 6371 9901 18549 8648

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 2973 -820 -1721 2072
最新持仓变化 -470 -205 -109 -374

九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

由于新一轮量化宽松政策的指引，沪胶伴随市场出现大幅上涨；加之近期泰国收储和国内收储的消息，近期恐上涨

动能犹在；

通过观察东京与日本价差，周五美金价差 570 美元；数月内两个市场围绕 600 美元展开拉锯战，按照以往规律，沪

胶此时稍弱于日本市场；

合约间 1301 与近月 1210 间价差最近一周保持在升水 1000 点左右，升水幅度此时比较固定；

根据熊市历史价差看出，最高值可升水 1600 点；根据外围市场的提振指引，加之上海市场较日本市场有补价差的需

求；1301 价差与 1210 价差继续放大概率较高；

操作上可进行卖近月买远月方式，价差目标远月升水 1400-1500 点；套利持仓时间较短，尤其关注日内价差变化；；
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