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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.欧洲债务问题的消息再次引燃对该地区的担忧，油价随股市下跌

2.2.2.2.美国失业率下降，美元汇率增强，打压石油期货市场

3.3.3.3.分析师认为国际油价前景难测

4.4.4.4.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

尽管美国非农就业数据强于预期，但是受失业率意外下降而提振的市场人气渐渐降温，而有关欧洲债务问题的

消息再次引燃对该地区的担忧，周五国际油价随股市下跌。同时，美国失业率下降提振了美元汇率，也减弱了以美

元计价的商品期货对投资者的吸引力。周五(10(10(10(10月 5555日))))纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油 2012201220122012年 11111111月期货结算

价每桶 89.8889.8889.8889.88美元，比前一交易日下跌 1.831.831.831.83美元，交易区间 89.01-91.7189.01-91.7189.01-91.7189.01-91.71美元；伦敦洲际交易所布伦特原油 2012201220122012年

11111111月期货结算价每桶 112.02112.02112.02112.02美元，比前一交易日下跌 0.560.560.560.56美元，交易区间 110.54-113.05110.54-113.05110.54-113.05110.54-113.05美元。

中国制造业指数回升，但是仍然处于滑坡状态，欧元区制造业第三季录得三年来最差季度表现,,,,国际油价受到打

压，但是美国美国 9999月制造业活动扩张,,,,摆脱了之前三个月的疲弱势头，就业状态改善，又支撑了市场人气。中国服

务业增长减缓，欧元区服务业指数萎缩，引发市场对石油需求增长减缓的担忧，尽管美国原油库存意外下降，但是

美国原油产量增长到 1996199619961996年 12121212月份以来最高水平，且汽油库存增长，周三国际油价暴跌 4%4%4%4%。

美联储主席伯南克说，美联储采取的行动对支撑疲弱的经济十分必要；美联储发布 9999月会议记录显示委员们对

需要更多货币政策普遍认同，石油市场气氛再次受到提振。同时美国最大的炼油厂因火灾停工引发汽油价格暴涨，

推动周四国际油价强劲反弹。但是美国最大的炼油厂停工同时也引发对原油库存增长的担忧，石油期货交易商反复

权衡，放弃做多，且美国失业率下降提振美元，周五国际油价动荡后收低。

过去的一周，国际油价大幅度振荡。纽约商品交易所轻质低硫原油首月期货净跌 0.480.480.480.48美元，跌幅 0.52%0.52%0.52%0.52%；每桶

结算均价 90.8290.8290.8290.82美元，比前一周低 0.6440.6440.6440.644美元，结算价最高每桶 92.4892.4892.4892.48美元，最低每桶 88.1488.1488.1488.14美元；交易区间 87.7-93.387.7-93.387.7-93.387.7-93.33333

美元。伦敦洲际交易所布伦特原油首月期货净涨 0.190.190.190.19美元，涨幅 0.17%0.17%0.17%0.17%；每桶结算均价 111.31111.31111.31111.31美元，比前一周高 0.30.30.30.37777

美元，结算价最高每桶 112.58112.58112.58112.58美元，最低每桶 108.17108.17108.17108.17美元；交易区间 107.67-113.27107.67-113.27107.67-113.27107.67-113.27美元。

美国劳工部公布的数据显示，9999月份美国失业率从 8888月份的 8.1%8.1%8.1%8.1%降至 7.8%7.8%7.8%7.8%，经济学家此前预计为较 8888月份持

平。9999月份美国非农就业人数增加 11.411.411.411.4万人，此前接受媒体调查的经济学家给出的预期中值为增加 11.811.811.811.8万人。美国

劳工部还将 7777月份和 8888月份美国非农就业人数大幅向上修正。

美国就业数据改善扶助提振风险意愿,,,,市场对全球最大经济体美国经济正恢复强劲成长的信心恢复，美元汇率增

强。但是一些分析师表示,,,,美国就业数据没有强到足以令美联储考虑结束宽松货币政策。

澳大利亚国民银行分析师 MichaelMichaelMichaelMichael CreedCreedCreedCreed认为，11111111月份美国总统大选后，美国很可能干涉伊朗，油价上涨的可

能性增加。预计 2013201320132013年布伦特原油平均每桶 113113113113美元。这可能抵消供应增加的预期影响。此外，中国可能在未来

几个月增加库存以担保冬季供应，也会支撑油价。
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道琼斯技术分析师认为，纽约商品交易所原油期货在周四上涨 3.573.573.573.57美元后可能在近期高端范围交易。日线图趋

势不明朗，而平滑异同移动平均线(MACD)(MACD)(MACD)(MACD)显示出市场看跌，但是慢性随机指标转为看涨。

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 6.7%6.7%6.7%6.7%。美国商品期货管理委员会最新统计，截止

10101010月 2222日当周，纽约商品交易所原油期货中持仓量 1556877155687715568771556877手，增加 1014101410141014手。大型投机商在纽约商品交易所原油

期货中持有净多头 215880215880215880215880手，比前一周减少 15417154171541715417手。其中多头减少 8267826782678267手；空头增加 7150715071507150手。

管理基金在纽约商品交易所美国轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头减少，而在洲际交易所欧洲市场美国

轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头增加。根据新的分类，截止 10101010月 2222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 177762177762177762177762手减少到 166172166172166172166172手；其中多头减少 3910391039103910手；空头增加 7679767976797679手。

管理基金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前周持有的净多头从前一周的 17651765176517659999手增加到

18791187911879118791手，其中多头减少 358358358358手；空头减少 1489148914891489手。
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二、二、二、二、 行业动行业动行业动行业动““““胎胎胎胎””””

————————合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》合作单位《卓创资讯》

1. 企业动态

全钢胎方面：三角由月初八成开工逐渐攀升到九成以上，并计划于 10 月全线开工；玲珑开工

由上旬的八成降至下旬的七成；固铂成山 9月开工保持在九成左右。青岛双星为冲击年度计划，

保持八成以上开工，日均出货量保持在 1.2 万套水平。江苏通用、朝阳浪马、鞍山全钢胎日均开

工九成以上，且通用近期推出“通运”新品牌。

山东轮胎企业开工中上旬保持上升趋势，下旬开工维持稳定，临近月底，部分企业因假期逐

渐减产。整体库存量下滑明显。兴源、永盛等大型企业开工八成以上，金宇月下旬开工近满负荷；

广饶、潍坊等部分中小企业开工六成左右。

半钢胎方面，9月份中策保持在 85%左右的开工；玲珑保持满负荷生产，日均 7 万条以上，六

厂开工计划持续增加状态；三角日均开工 3.4 万水平；华南开工在 85%左右，但美国市场的开启预

计后期产量将会受到提振。东营地区金宇、永泰、永盛开工九成以上，德瑞宝、恒宇、国风产量

较上月均有不同程度的提高。美国特保案如期结束，半钢胎轿车胎及轻卡胎输美数量有望增加。

11 月 1 日欧盟标签法将生效，国内各品牌轮胎企业正在做积极准备。

2.市场动态

作为三季度末的金九，房产、汽车等行业并未强势好转，也没有出现往年同期的销售旺季，

受其影响，国内物流运输等相关行业出现缩水，纵览九月，全钢胎业整体环比表现平稳，需求环

比略增，市场销售交易量有所增加，较 7、8 月份的胶着形势有所缓解。据卓创资讯轮胎网监测，

华东、华中地区仍是相对需求大区，直观销量及销售额高于西北、及西南地区，由于中东部地区

相对经济发达，车队出行率较高，而西部地区主要靠煤矿、铁矿等矿藏的开采和运输拉动。由于

品牌胎与不三包全钢胎价格及质量的差异化，逐渐呈现出两极的发展趋势，物流专线车队用胎多

采用品牌全钢胎，而建筑工程、矿山等用车多采用不三包全钢胎，由于其价位低廉，还可规避时

下经济不景气条件下的资金周转困难问题，但市场串货较多。目前各品牌轮胎的价位相对平稳。

虽然乘用车的销量增幅有所回落，但其庞大的拥有量决定了半钢胎市场的直观需求量，其市

场销量较全钢胎稍高，省区经销商月销量在 4000-8000 条不等，多以促销跑量为主，而十大品牌

全钢胎的市场占有率仍较高，但由于半钢胎利润较低，串货商家较多，对代理商的销售任务冲击

较大。整个季度半钢胎价位较为稳定，但地区价差较大，据卓创资讯轮胎网了解，山东、河南、

北京等地为主要的低价位串货地，批发价差从几十元到上百元不等，尤其是大规格半钢胎，地区

及商家定价差额较大，而 16 寸以下规格需求较大，价位差较小。半钢胎短期市场价位持稳为主。
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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28日沪胶主力1301合约价格为25000，近月合约1210价格为23970

沪胶远月 1301 升水近月 1210 合约 1030 元，较前日增加 340 元；

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）会对价格的上涨起推动作用；价差为正，价格出现下跌，可视为幅

度较小的回调；
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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

量价结构方面，橡胶期货指数成交量减少 125286 至 496548 手，盘中交易者参与

度减少 20.41%；持仓量较前日减少 17652 手至 133680 手，资金较前减少 12.06%；价

格上涨 3.82%。

RU1301 前二十名多头持仓 27750 手，增加 963 手；空头持仓 28978 手，增加 907

手；净空头 121228 手，减少 56 手；

图2-2沪胶多头前五名净持仓

资料来源:wind、中期研究

RU1301 前五名净多头持仓比为 0.4%，主力资金做多意愿没有明显变化；
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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9月28日收盘，沪胶价格创出

新高。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1111状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大状态表明橡胶周线上涨概率较大。但此次共

振周期持续时间可能不会持续太长时间。

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：：：：★★★★★★★★★★★★周五橡胶单边走高，表现强势，主力合约收盘在25000。

截止收盘，日线级别指标依然维持-1状态，目前日线级别周期判断与价格呈

现明显背离。在此种情况下个人认为沪胶整体做多氛围较浓，但在价格上行

的过程中保持一份警惕，前期多单可尝试持有但场外资金不建议继续追高做

多。
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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：★★
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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
2012-10-1 47780 14306 5379 10418 19345 8927
2012-10-5 50890 15162 5332 10283 20113 9830

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 2952 -1464 -2445 1971

第三季度持仓累计

变化

4637 -4284 -1703 7218

10月持仓变化 164 -395 1106 1665
最新持仓变化 427 -142 -94 475

八、八、八、八、 操作建议操作建议操作建议操作建议

市场结构方面；

沪胶合约间：9 月 28 日远月 1301 升水近月 1210 合约 1030 元；

在沪胶上涨趋势当中，价差持续变大对价格的上涨起推动作用；

国庆期间新加坡 3 号烟胶远月（1301）升水平均 3 美元；20 号标胶远月（1301）升水平均 2.2 美元；日胶远月升水

平均 4.2 日元；

假日期间新加坡与日本远月升水幅度保持较稳定，远月仍偏强，三大市场形成共振；

跨市场方面：上海市场（截至 928）与东京市场（截至 1005）间价差 557 美元；前一阶段日胶出现跟涨后价差基本

修复到位，当前处于相对均衡区间；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-3041，价差处于正常区间；

原料：泰国 USS 原料突破 06 年以来的加权均价（87.18）；此为自 7 月份以来首次突破；

替代品间；丁苯胶与丁二烯价差 3550 元；顺丁胶与丁二烯价差 4550 元；合成橡胶受天然橡胶影响节后有补涨需求，

合成橡胶的走强会进一步支撑天然橡胶。
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中期天胶通中期天胶通中期天胶通中期天胶通

策略

从胶市高度相关市场来看，对政策炒作的领先指标陷入平静状态，个别品种的调整升级；从胶市来看，沪胶有补涨

需求，预计节后高点在 25620-26390 区间；操作建议，多单注意在 25620 上方先获利了结保持观望。
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