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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. IEAIEAIEAIEA下调今年全球石油需求预测

2.2.2.2. IEAIEAIEAIEA认为未来五年供大于求，市场将缓解

3.3.3.3. 石油市场供应风险仍然是不争的事实

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

国际能源署下调需求预测，欧美原油期货回跌，汽油期货暴跌也打压原油期货市场气氛。但是鉴于中东地缘政治

紧张，欧美原油期货一周仍然净涨 2%2%2%2%以上。周五 (10(10(10(10月 12121212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 91.8691.8691.8691.86美元，比前一交易日下跌 0.210.210.210.21美元，交易区间 91.16-92.6491.16-92.6491.16-92.6491.16-92.64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 114.62114.62114.62114.62美元，比前一交易日下跌 1.091.091.091.09美元，交易区间 113.94-115.96113.94-115.96113.94-115.96113.94-115.96美元。

10101010月初，美国炼厂故障停工导致汽油价格暴涨推高原油期货市场气氛，然而市场预计美国东海岸一些炼油厂将

在停产检修后复工，周五纽约商品交易所 RBOBRBOBRBOBRBOB汽油 11111111月期货下跌 2%2%2%2%，原油期货市场气氛也随之减弱。

过去的一周，纽约商品交易所轻质低硫原油首月期货净涨 1.981.981.981.98美元，涨幅 2.20%2.20%2.20%2.20%；每桶结算均价 91.3891.3891.3891.38美元，比

前一周高 0.5600.5600.5600.560美元，结算价最高 每桶 92.3992.3992.3992.39美元，最低每桶 89.3389.3389.3389.33美元；交易区间 88.21-93.6688.21-93.6688.21-93.6688.21-93.66美元。伦敦洲际交

易所布伦特原油首月期货净涨 2.602.602.602.60美元，涨幅 2.32%2.32%2.32%2.32%；每桶结算均价 114.20114.20114.20114.20美元，比前一周高 2.892.892.892.89美元，结算价

最高每桶 115.71115.71115.71115.71美元，最低每桶 111.82111.82111.82111.82美元；交易区间 110.54-116110.54-116110.54-116110.54-116美元。

在欧佩克和美国能源信息署通过月度报告下调世界石油需求预测后，国际能源署周五发布的《石油市场月度报告》

也下调了全球石油需求预测。国际能源署认为，经 济前景悲观继续打压石油消耗量，预计今年全球石油日需求量

比去年增长 70707070万桶，比上个月预测下调了 10101010万桶。但是国际能源署预计 2013201320132013年全球石油日需求 增长仍然为 80808080

万桶。国际能源署指出，迟滞的石油需求导致 9999月份欧佩克供应量减少到八个月来最低水平。其中沙特阿拉伯、尼

日利亚和安哥拉石油产量减少未能 被伊拉克和利比亚石油产量增加抵消影响，欧佩克石油产量继续超过市场对其

需求量。受到西方制裁的影响，9999月份伊朗石油产量继续下降。国际能源署数据显 示，9999月份伊朗石油产量日均 262626263333

万桶，出口量降至每日 86868686万桶的新低点。

国际能源署同时发布的《中期能源展望》认为，未来 5555年世界石油市场供应更加充裕，石油市场将缓和。预计

2017201720172017年全球石油日均需求为 9570957095709570万桶，年比增 长为 110110110110万桶，而石油供应量日均将达到 1.021.021.021.02亿桶，年增速日均

150150150150万桶。未来 5555年内全球石油炼制能力超过需求。供应方面，除了欧佩克增加产能，北美 产量增加快于预期，利

比亚原油产量恢复，同时伊拉克石油供应量增长。

然而，国际能源署认为，石油市场供应风险仍然是不争的事实。地缘政治风险将持续到 2017201720172017年，中东地区不稳

定的因素将威胁产油区，从而导致油价振荡。西方 对伊朗制裁可能会在未来五年继续下去，该国的生产能力将比
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2011201120112011年减少 30%30%30%30%以上。国际能源署认为，当前欧佩克限制产能日均 280280280280万桶，未来五年欧佩克 剩余产能将翻一番。

而在此前美国能源信息署的报告中估测，当前欧佩克原油剩余日产量接近 200200200200万桶。

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 1.1%1.1%1.1%1.1%。美国商品期货管理委员会最新统计，截止 11110000

月 9999日当周，纽约商品交易所原油期货中持仓量 1542886154288615428861542886手，减少 13991139911399113991手。大型投机商在纽约商品交易所原油期

货中持有净多头 213598213598213598213598手，比前一周减少 2282228222822282手。其中多头增加 942942942942手； 空头增加 3224322432243224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 9999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 166172166172166172166172手减少到 161004161004161004161004手；其中多头减少 909909909909 手；空头增加 6077607760776077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 18791187911879118791手增加到

31767317673176731767手，其 中多头增加 14072140721407214072手；空头增加 1096109610961096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》

近期国内外宏观氛围向好为大宗商品价格走高奠定良好基础，同时三大产胶国开始削减出口及美

国轮胎特保案结束也给天胶基本面的改善带来曙光，节后沪胶保持多头格局，一跃冲上 25000 大关并

维持高位震荡。市场风险偏好情绪有所升温，国内现货报价亦大幅走高，可是据卓创资讯的了解 ，价

格虽然高了，需求却没有跟上来。国庆长假结束后，终端工厂需求始终表现疲软，采购意向低迷 。天

胶现货市场交投惨淡，与期货市场的强势形成了鲜明的对比。

据卓创资讯了解，截至本周五国内人民币胶市场报价普遍较节前上涨 800-1000 元/吨，贸易商手

头库存多为节前低价货源，在看涨心态及库存压力不大的情况下多倾向于挺价惜售。然而节后下游工

厂需求启动相对迟滞，一则因为部分企业尚未恢复至正常开工负荷，一则因为国庆节前工厂原料储备

充足，不急于补充库存，对节后高价货物抵触强烈，多以观望为主。周内现货市场虽询盘气氛尚可，

但多数为贸易商适量补货。此外国营全乳胶及部分进口胶因价格高企导致成交受抑，而占据价格优势

的标二胶成交相对活跃。节后青岛保税区市场成交情况也同样令业者失望，截至本周四青岛保税区市

场报价较节前上涨 30-40 美元/吨，周初最高涨幅曾达到 70-90 美元/吨，然而下游工厂的消极采购令

贸易商不断回调虚高的报价重心以刺激出货，但就算这样终端工厂的采购量也并没有出现明显放量。

近期市场传出新一轮“汽车下乡”政策有望在近期出台，和之前相比补贴范围或将扩大到 1.3

升以下小排量汽车和重型卡车。消息传出后的确鼓舞人心，但随后据知情人士透露，近期商务部确实

发起了一系列促进消费新政动议，但在相关部门对这些新的促消费举措达成一致之前，媒体提前曝光

商务部门的工作动议反而不利于政策的最终出台，会加大这些举措的通过难度，最后无法出炉的可能

性更大。中国汽车流通协会副秘书长罗磊也对政策能否出台不甚乐观，“再推汽车下乡政策的消息从

5月份就开始有了，但到现在也没推出，现在断言近期能否推出为时尚早。”

另外 9 月份我国商用车市场表现也并不乐观。2012 年 10 月 10 日汽车工业协会发布了 2012 年 9

月份的全国汽车工业报告，9月商用车产销分别完成 30.81 万辆和 30.18 万辆，环比分别增长 12.9%

和 9.2%，同比分别下降 5.8%和 7.6%。9月份大型客车整车产销 6679 辆和 5571 辆，环比分别下降 5.26%

和 27.69%；生产同比增长 4.59%，销售同比下降 17.02%。9 月份国内货车(含非完整车辆、半挂牵引

车)市场产销分别为 263726 辆和 257365 辆，环比分别增长 15.59 %和 11.40%，同比分别下降 6.40%

和 8.26%；1-9 月份，国内货车(含非完整车辆、半挂牵引车)累计产销分别为 2394931 辆和 2452844

辆，同比累计分别下降 8.94%和 10.64%。从商用车各车型产销情况看，与上月相比客车和客车非完整

车辆低于上月水平，货车类车型均高于上月水平；但与上年同期比较，所有车型均低于上年同期水平，

其中半挂牵引车产销降幅在 40%以上。此外 9月商用车产销虽比上月增长明显，但比上年同期呈现 5%

以上的降幅，降幅连续两个月在 4%以下后重新回到 5%以上，从前 9个月增长情况看，商用车产销累

计增速继续呈现收窄趋势。
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据卓创资讯轮胎分析师苏鹏了解，受长假影响，下游客货运输提前换胎对国内全钢胎十月中上旬

市场需求形成一定利空拖累，而北方地区尤其东北、西北等地因天气原因，全钢胎需求渐有放缓之势，

淡季逐渐来临，企业观望谨慎心态居多。节后国内大型全钢胎企业开工平稳，暂无明确提产计划，部

分中小型企业开工仍在逐渐恢复中。卓创认为，今年以来我国商用车市场持续表现低迷，假如没有强

有力的刺激措施出台，预计 10-11 月我国全钢胎市场将在淡季因素影响下延续疲软态势，对天然橡胶

的需求拉动或将受限，进而制约天胶价格的反弹空间。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

10 月 12 日沪胶主力 1301 合约价格为 25380，近月合约 1210 价格为

24400 沪胶远月 1301 升水近月 1210 合约 980 元，扩大 180 元；

价差临近均值，有回调压力；
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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 13064 手至 749140 手，盘中交易者参与

度减少 1.71%；持仓量较前日减少 4532 手至 193368，资金较前日减少 2.29%；价格下

跌 0.69%。

RU1301 前二十名多头持仓 39154 手，减少 865 手；空头持仓 37669 手，减少 1326

手；净多头 1485 手，增加 461 手，多头持仓规模仍强于空头持仓；

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 1.70%，做多资金没出现根本动摇；
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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10月12日收盘，沪胶周线价格

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依然保持强势的概状态表明橡胶周线上依然保持强势的概状态表明橡胶周线上依然保持强势的概状态表明橡胶周线上依然保持强势的概

率较大率较大率较大率较大。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：：：：★★★★★★★★★★★★橡胶高位调整，01合约依然在25300上方。目前日线级

别指标保持1状态。预示强势周期还未结束。从价格周期分析看，真正走弱的

周期现在还未展开，预计变盘时间窗口为19号。操作上多头依然可适当持有，

但需要注意风险。
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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

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
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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
2012-10-12 50654 17227 5069 8100 20258 12158

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 2229 -658 -1077 1810
最新持仓变化 431 -173 -461 143

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：10 月 12 日远月 1301 升水近月 1210 合约 980 元，↑180 元，价差临近均值，有回调压力；

新加坡 3号烟胶远月升水 3.5 美元，↓1 美元；20 号标胶远月升水 1.9 美元，↓1美元；日胶远月升水 7 日元，↓1

日元；新加坡与日本市场价差虽然缩小，但幅度有限，据转弱临界值仍有一定距离；

三大市场间远月偏强处于共振格局，结构仍是相对强势；

跨市场方面：上海市场与东京市场间价差 700 美元，↓10 日元；短期内上海处于偏强,有修复价差的需求，指引为

沪胶回调幅度大于日胶，幅度约为 100 美金；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-1653，扩大 89 元；当前阶段价差处于第 11 次沪胶升水价差后的下降

再反弹阶段,处于正常区间；

原料：12 日泰国 USS 市场加权价 89.74 泰铢，↑0.76 泰铢，高于 120 日移动加权均价 0.56 泰铢；

原料与成品间：烟片胶与标胶比价现在处于第 11 波浪的上升波段当中，据前次谷值（2012-8-8/1.05）有 45 个交易

日，据以往的规律显示，第十波浪型的完成大概会在 30-50 天后完成；原料相对烟片胶强势，原料价格坚挺。

替代品间；丁苯胶与丁二烯价差 4400 元；顺丁胶与丁二烯价差 5250 元；

合成胶价差处于伴随价格反弹中的修复阶段，价差会持续扩大，对天然橡胶价格构成支撑；
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策略

胶市针对牵动 2012 年产业神经敏感核心地带烟片 3300-3400、标胶 3100-3200 进行调整，目前调整幅度有升级的态

势，建议已经按照方案布局的空单持有 。
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