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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：周二美国股市大幅收跌。投资者在迎来疲软财报的同时，并为西班牙能否克服债务危机以及全球经

济增长前景等问题感到担心。

欧洲股市：欧股周二大幅收低，美国化工巨头杜邦等重要企业令人失望的财报打压欧美市场情绪。泛欧斯托克

600600600600指数下跌 1.7%1.7%1.7%1.7%，收报 268.40268.40268.40268.40点。

相关新闻：

欧元区 2011201120112011年债务占 GDPGDPGDPGDP比重升至历史新高：最新官方数据显示欧元区债务((((不包括或有负债，他们只有在特

定时候才会被纳入考虑范围之内))))对 GDPGDPGDPGDP的比重在 2011201120112011年创下了新高，达到 87.3%87.3%87.3%87.3%。而 2010201020102010年该比重为 85.4%85.4%85.4%85.4%。

同时公布的还有希腊 2011201120112011年政府债务对 GDPGDPGDPGDP比重从 165.3%165.3%165.3%165.3%修正为 170.6%170.6%170.6%170.6%。

前三季度全国税收 77410.0877410.0877410.0877410.08亿元 增速回落 18.818.818.818.8个百分点：财政部公布的最新数据显示，今年前三季度全国税收

收入 77410.0877410.0877410.0877410.08亿元，同比增长 8.6%8.6%8.6%8.6%。与去年同期相比，税收收入增速总体大幅回落 18.818.818.818.8个百分点。财政部税政司

有关负责人表示，税收收入增速总体大幅回落，主要是国内经济增速放缓，导致与经济指标密切相关的税种收入增

速放缓、与生产经营相关的主体税种收入增速普遍回落。

央行昨日逆回购 910910910910亿元 本周 4050405040504050亿天量逆回购到期：央行本周二（23232323日）公开市场进行了总额 910910910910亿元人

民币的逆回购操作，其中 7777天期 490490490490亿元，中标利率 3.353.353.353.35％；28282828天期 420420420420亿元，中标利率 3.603.603.603.60％。在本周市场到期

逆回购总规模高达 4050405040504050亿元的背景下，23232323日的逆回购数量虽然高于上周二的 760760760760亿元，但仍属相对偏低水平，而

市场资金利率 23232323日则依旧保持低位运行。巨量逆回购到期无碍资金面平稳统计数据显示，本周公开市场逆回购到

期规模达 4050405040504050亿元，是今年以来逆回购单周到期量最高的一周，周二和周四分别有 2080208020802080亿元、1970197019701970亿元逆回购到

期；此外本周有 190190190190亿元央票到期，无正回购到期。这意味着本周央行需要至少进行 3860386038603860亿元的逆回购操作，才

能实现资金净投放。因此周二 910910910910亿元的逆回购操作总量，仍然属于较低水平。
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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》

1.1.1.1. 厂家动态

表 1111 国内部分轮胎企业生产动态

厂家名称 类型 产量（条////天） 较上周（条////天） 最新动态

山东德瑞宝轮胎有限公司 全钢胎 5000500050005000 -------- “玉龙”全钢胎在 2013201320132013年投产

山东盛泰集团 全钢胎 5500550055005500 0000 近期改进胎面胶配方，提高耐磨

山东银宝轮胎集团 全钢胎 3000300030003000 0000 巨型胎 33.00R5133.00R5133.00R5133.00R51及 36.00R5136.00R5136.00R5136.00R51价位优势

山东豪克国际橡胶工

业有限公司
全钢胎 4000400040004000 +500+500+500+500 小规格全钢胎 700700700700、750750750750、825825825825产品缺货

轮胎厂家开工整体变动不大，个别厂家小幅提产。目前全钢胎整体开工七八成左右。轮胎出厂价格方面稳定为

主，内销有缩减趋势，但出口走货尚可。多数厂家表示随着天气转冷，东北部分地区已开始下雪，全钢胎降逐渐

转入需求淡季，厂家出货压力渐增。

2.2.2.2.市场动态

表 2222 国内部分地区全钢胎市场报价

地区 产品 型号 报价（元////套） 品牌

山东 全钢胎（省批含税价） 11.00R2011.00R2011.00R2011.00R20花纹 HF606HF606HF606HF606 1360136013601360（空壳） 恒丰瑞福来

12.00R2012.00R2012.00R2012.00R20花纹 HF606HF606HF606HF606 1430143014301430（空壳）

12R22.512R22.512R22.512R22.5花纹 HF660HF660HF660HF660 1320132013201320

哈尔滨 全钢胎（批发价） 12R22.512R22.512R22.512R22.5 2150215021502150 倍耐力

12.00R2012.00R2012.00R2012.00R20 花纹 88888888 3330333033303330

河南 全钢胎（批发价） 12R22.512R22.512R22.512R22.5 花纹 100100100100 1850185018501850（出口转内销） 双钱

12R22.512R22.512R22.512R22.5 花纹 202202202202 2040204020402040

12R22.512R22.512R22.512R22.5 花纹 460460460460 2050205020502050

全钢胎市场整体需求有所回落。东北、西北地区随着雨雪天气的开始，全钢胎的需求将逐渐转淡，多数商家表

示 11111111月份将进入全钢胎需求淡季。江苏地区有全钢胎经销商表示受温度下降影响，目前全钢胎需求情况较 9999月份

有所下降，走货量下降 20%20%20%20%左右。而两广、福建等地南方地区全钢胎走货量尚可，较前期相对持稳。

3.3.3.3.上游动态
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天胶方面，青岛保税区天胶报价稀少，沪胶跳水加重市场观望气氛，实盘商谈。泰标、马标报价在 2940294029402940美元////

吨左右。国内人民币报价国产全乳胶主流价格在 23800238002380023800元////吨左右，报价小幅下挫。

合成胶方面，今天中油部分大区跟跌丁苯橡胶出厂价格 200-300200-300200-300200-300元////吨，市场价格跌势放缓，1502150215021502主流报价在

19400-1970019400-1970019400-1970019400-19700元////吨，较昨天小跌 100100100100元////吨。顺丁橡胶销售公司稳定出厂价格，市场报价基本维持稳定，顺丁主流

报价在 21100-2150021100-2150021100-2150021100-21500元////吨附近。

炭黑方面，近日炭黑厂家销售仍无起色，价格暂时持稳，开工率略有下降，但库存仍然较高，市场供应比较充

足。原料煤焦油大幅回落，后期炭黑价格很可能出现跳水走势。
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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 23 日沪胶主力 1301 合约价格为 24115，近月合约 1211 价格为

23555；沪胶远月 1301 升水近月 1211 合约 560 元，缩小 100 元；

价格继续下跌，价差总体上已回落 58%，具备继续回调的动能；

对于此次回调的幅度要参考价差在300-500点间的表现判断强弱标志；
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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增加 272906 手至 751958 手，盘中交易者参

与度增加 56.97%；持仓量较前日减少 2160 手至 206260 手，资金较前日减少 1.04%；

价格下跌 2.98%。

RU1301 前二十名多头持仓 35045 手，减少 5986 手；空头持仓 36941 手，减少 1042

手；净空头 1896 手，增加 4944 手，空头持仓规模强于多头持仓规模；

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-0.22%，减少 2.29 个百分点。多头主力资金撤退；
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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19日收盘，沪胶周线价格

冲高回落。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。目前的回调暂定性为日线级别的调整。

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：★★★★★★★★★★★★目前日线级别指标维持-1状态。日线级别观点不变。

操作上高位空单可继续持有，未入场者暂时观望，不宜再追空。目前依然看

调整时间还有3个交易日。但下方空间可能不大。
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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
2012-10-23 46730 16787 4822 6578 18543 11965

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 1789 -905 -2599 95
最新持仓变化 -1191 93 202 -1082
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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 23 日远月 1301 升水近月 1211 合约 560 元，↓100；

价格继续下跌，价差总体上已回落 58%，具备继续回调的动能；对于此次回调的幅度要参考价差在 300-500 点间的

表现判断强弱标志；

新加坡 3号烟胶远月升水 2.8 美分，↑0.9 美分；20 号标胶远月升水 3.8 美分，↑0.7 美分；日胶远月升水 8.3 日

元，↓0.1 日元；

三大市场间虽然都有不同程度的下跌，但新加坡市场和日本市场远月升水结构已保持稳定；上海远月价差仍在回落，

考虑到跨市场方面上海偏强，此为修复价差的正常反应，不对市场的持续转弱造成指引；

跨市场方面：上海市场与东京市场间价差 731 美元，↓84 美元；由于上海市场强于东京市场，且达到 12 年的极值

800 美金一线，价差开始回落，后期上海尚有转跌修复的需求，目标幅度 55-100 美金，时间约 1周；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-1053，扩大 261 元；通过上海的市场的转弱得以修复，价差已调整出

临界值，不具备转弱的标志；

原料：泰国五世王纪念日，金融市场休市；

胶种间：烟片胶与标胶比价现在处于第 11 波浪的下降波段当中，据前次峰值（2012-9-28/1.123）有 20 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 天后完成，在此区间烟片胶相对标胶弱势；

替代品间；丁苯胶与丁二烯价差 3650 元；顺丁胶与丁二烯价差 5250 元；合成橡胶原料与成品本阶段通过价格回落

修复价差；合成橡胶支撑力量减小；

策略

按照目前胶市的整体运行，沪胶运行目标位 23600 附近，从产业角度来看 3034-3057 的烟片是 2900 美金的最后一道

防线，东京市场正在考验反弹的持续性，对于方案的空单，目前已经走进我们的预期目标，建议投机性空单缓慢减

持，保持性空单仍需持有 。
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询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。
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