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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：美国股市周五大跌。美国劳工部公布了好于预期的就业数据，但投资者已将注意力转移到将于下周

进行的总统大选。周五，道琼斯指数下跌 1.05%1.05%1.05%1.05%，报 13093.1613093.1613093.1613093.16点，本周道指累计下跌 0.1%0.1%0.1%0.1%；纳斯达克指数下跌 1.26%1.26%1.26%1.26%，

报 2982.132982.132982.132982.13点，本周纳指累计下跌 0.2%0.2%0.2%0.2%；标准普尔 500500500500指数下跌 0.94%0.94%0.94%0.94%，报 1414.21414.21414.21414.2点，本周该指数累计上涨 0.20.20.20.2

欧洲股市：欧洲股市周五收涨,,,,因美国就业数据优于预期,,,,但交易商称,,,,在美国大选结果公布前,,,,近期股市波动可能不

大....

相关新闻：

美国非农数据大好：美国劳工部周五(11(11(11(11月 2222日))))公布的数据显示，美国 10101010月季调后非农就业人口增幅远超预期，

失业率上升，但符合市场预期。在下周二(11(11(11(11月 6666日))))的美国大选之前，非农就业数据是最后一项重要数据。数据显

示，美国 10101010月季调后非农就业人口增加 17.117.117.117.1万人，预期增加 12.512.512.512.5万人；9999月修正为增加 14.814.814.814.8万人，初值增加 11.11.11.11.4444

万人；8888月修正为增加 19.219.219.219.2万人，初值增加 14.214.214.214.2万人。8888月和 9999月的非农就业数据合计上修幅度达 8.48.48.48.4万。

中国经济温和复苏：中国国家统计局周四(11(11(11(11月 1111日))))公布的数据显示，中国 10101010月制造业活动重返扩张趋势。具

体数据显示，中国 10101010月官方制造业采购经理人指数(PMI)(PMI)(PMI)(PMI)为 50.250.250.250.2，预期 50.350.350.350.3，前值 49.849.849.849.8。此外，汇丰控股(HSBC(HSBC(HSBC(HSBC

Holdings)Holdings)Holdings)Holdings)周四(11(11(11(11月 1111日))))公布的数据显示，中国 10101010月制造业活动进一步好转，并创八个月新高。具体数据显示，

中国 10101010月汇丰制造业采购经理人指数(PMI)(PMI)(PMI)(PMI)终值升至 49.549.549.549.5，10101010月预览值为 49.149.149.149.1，9999月终值为 47.947.947.947.9。

欧洲经济令人堪忧：数据编撰机构 MarkitMarkitMarkitMarkit周五(11(11(11(11月 2222日))))公布的调查显示，10101010月份西班牙制造业萎缩速度创 7777

月以来最快，2012201220122012年最后一季度开局疲软。数据显示，西班牙 10101010月制造业采购经理人指数(PMI)(PMI)(PMI)(PMI)自 9999月的 44.644.644.644.6降

至 43.543.543.543.5，连续第 18181818个月低于荣枯分水岭 50505050。分析师此前预期该指数为 44444444。数据编撰机构 MarkitMarkitMarkitMarkit周五(11(11(11(11月 2222日))))

公布的调查显示，欧元区 10101010月制造业 PMIPMIPMIPMI终值 45.445.445.445.4，连续第 15151515个月陷入萎缩，预期 45.345.345.345.3，初值 45.345.345.345.3。分析数据

显示，欧元区 10101010月制造业 PMIPMIPMIPMI新订单指数终值 43.343.343.343.3，初值 43.143.143.143.1，9999月终值 43.543.543.543.5；产出指数终值 45.045.045.045.0，初值 44.844.844.844.8，

9999月终值 45.945.945.945.9。MarkitMarkitMarkitMarkit首席经济分析师表示，2012201220122012年年初时的 PMIPMIPMIPMI数据就令人失望，到年底时，经济衰退的速度

有所加大。欧债二三线国家的经济持续疲软，已拖累欧元区核心国家。德国 10101010月制造业活动连续第八个月萎缩，

因欧洲需求持续下滑和亚洲投资水平降低拖累德国产品的新订单。数据编撰机构 MarkitMarkitMarkitMarkit周五(11(11(11(11月 2222日))))公布的调

查显示，德国 10101010月制造业 PMIPMIPMIPMI终值 46.046.046.046.0，仍处于荣枯分水岭 50505050下方，预期 45.745.745.745.7，初值 45.745.745.745.7。

美国大选临近：距离 6666日的决胜时刻只剩下最后一个周末，美国两位总统候选人仍在抓紧最后的时间进行激烈辩

论。共和党候选人罗姆尼声称要改变现任政府的经济政策，而寻求连任的奥巴马则表示对手的经济方案只会导致经

济衰退。

重点关注希腊国会对紧缩方案的关键性投票：在希腊确保联合政府中绝大多数支持紧缩方案的努力仍在继续着，

希腊国会将于 11111111月 7-117-117-117-11日期间，对颇具争议性的财政紧缩改革方案的关键性投票。对于是否推行紧缩政策，各政

党表现不一。
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英国央行与欧洲央行议息会议接踵而至：北京时间下周四(1(1(1(11111月 8888日))))英国央行与欧洲央行将宣布最新的利率决议。

据路透最新一项调查显示，英国央行(BOE)(BOE)(BOE)(BOE)在 11111111月到期的这轮量化宽松(QE)(QE)(QE)(QE)结束之后料将暂停下一轮量化宽松，因

此前一系列乐观的英国经济数据让分析师不再呼吁该央行祭出更多宽松举措。而对于欧洲央行而言，鉴于最近欧元

区公布的经济数据较差，因此有分析师表示或增加欧洲央行降息的预期，欧洲央行会否降息仍值得投资者关注。
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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. 巨型胎的概念

巨型工程机械轮胎((((以下简巨型轮胎))))隶属于工程机械轮胎，是其中极具特色的高端产品。体积和质量大 ((((最大

的轮胎外直径达 4444 mmmm 以上、质量在 5555 tttt以上))))；不间断工作时间长((((每年 360360360360天、每天 20202020多小时，除维修时问外

不停地运转))))；工作条件苛刻((((最大单胎负荷可达 100100100100多 tttt，工作路面石头多、弯道多、坡度大))))。由于技术难度大，

世界上只有少数几个企业可以生产。

“轮辋直径为 838838838838 mm(33mm(33mm(33mm(33英寸))))及其以上、轮胎设计外直径在 2222 000000000000 mmmmmmmm 以上、单胎负荷 10km10km10km10km .h.h.h.h（为例） 在

20202020吨以上，为有效负载 90909090 tttt以上的重型自卸车配套的工程机械轮胎”。在工程机械轮胎生产数量上，中小型大约

占 65%65%65%65%，大型占 30%30%30%30%，超大型和巨型占 5%5%5%5%左右，真正按上述定义的巨型轮胎约占 2.5%2.5%2.5%2.5% 。

二、国际知名品牌巨型全钢子午胎的生产格局

全球主要巨型全钢子午线轮胎生产能力状况（万套 ////年）

制造厂家 目前 预计 2013201320132013年产能

普利司通 9.09.09.09.0 12.012.012.012.0

米其林 7.57.57.57.5 10.510.510.510.5

固特异 3.03.03.03.0 3.03.03.03.0

横滨 2.02.02.02.0 2.02.02.02.0

蒂坦 0.60.60.60.6 0.60.60.60.6

白尔舍那、EuroEuroEuroEuro 轮胎 1.01.01.01.0 1.01.01.01.0

总计 22.522.522.522.5 28.528.528.528.5

三、全球巨型全钢胎市场需求状况

按每条巨型全钢子午线轮胎的平均使用寿命为 5000500050005000 hhhh计算，每辆车每天工作 20h20h20h20h，每年工作 330d330d330d330d，每年工作

时间为 6600h6600h6600h6600h，每车按 6666条轮胎计算，平均每年每车需要维修轮胎 8888条，以世界主要矿山拥有大型车辆为 16001600160016000000

辆计，则每年需维修轮胎 12121212．8888万条，其他矿山、工地等按其 20h20h20h20h工作考虑，整个巨型轮胎维修市场年需求在

16161616万条左右。原配市场大约每年 2000200020002000辆车，按每车 10101010条轮胎测算，需要巨型轮胎 2222万条。因此，目前巨型轮

胎的年需求量大约为 18181818万条，加上大型装载机(600kw(600kw(600kw(600kw以上))))轮胎每年约为 2222万条，巨型轮胎总量约为 2O2O2O2O万条。

受全球金融危机的影响，今后 5555年的年平均增速在 3333 左右，因此可以预测到 2015201520152015年全球巨型轮胎的年需求量为

22222222万～25252525万条。
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四、中国巨型子午胎目前格局

20202020世纪 90909090年代期间，当时，巨型轮胎产品最大规格为 36.00-5136.00-5136.00-5136.00-51，与风神轮胎股份有限公司和天津国际联合轮

胎橡胶有限公司一起共同为国内南芬、元宝山、霍林河和德兴等十大矿山配套服务。

1111、中国化工橡胶总公司。中国化工橡胶总公司目前拥有桂林、风神和青岛黄海 3333家工程机械轮胎企业。桂林

设计年产全钢巨胎 10000100001000010000条。

2222、双钱集团股份有限公司。其中包括发明和参与发明国内外首创的“半鼓式一次法”巨型工程机械子午线轮

胎成型技术和设备。成功自主研发 37.00R5737.00R5737.00R5737.00R57规格巨型子午胎。双钱集巨型全钢工程子午线轮胎项目总投资 8.38.38.38.3

亿元国民币，设计年产能为产 28650286502865028650条

3333、北京橡胶工业研究设计院。参与上世纪 90909090年代，国务院重大装备办公室和原化工部组织的（河南、天津、

桂林）3333大巨型胎厂家的 30.00R5130.00R5130.00R5130.00R51、36.00R5136.00R5136.00R5136.00R51技术攻关。目前与山东万达和兴达、福建海安联合，投资 3.23.23.23.2亿

研发工程机械子午线轮胎，建年产能 1111万条。

五、山东省开发和生产巨型胎子午胎企业

随着巨型胎的兴起，2008200820082008年 11111111月山东银宝 33.00R5133.00R5133.00R5133.00R51巨型胎成功下线；而且山东省三角、双星、时风、兴源、

泰山、万达、宏宇均宣布在未来投产巨型子午线轮胎。

兴源集团，2007200720072007年 6666月份上马了 2222万套巨型工程子午胎项目，该项目主要生产 49494949英寸及以上巨型工程子午

胎。现已成功开发了 15151515个规格的产品，其中包括 57575757寸、63636363寸等特大巨型工程子午胎。兴源全钢工程子午胎按

小时计费。

银宝集团目前，33.00R5133.00R5133.00R5133.00R51、36.00R5136.00R5136.00R5136.00R51试验阶段，性价比高。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

11 月 02 日沪胶 1301 合约价格为 24665，1211 合约价格为 23900；沪

胶远月 1301 升水近月 1211 合约 765 元，升水幅度缩小 60 元；

图1-2：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

11 月 02 日沪胶 1305 合约价格为 24460，近月合约 1301 价格为 24665；

沪胶远月 1305 贴水近月 1301 合约 205 元，贴水幅度扩大 190 元；

沪胶远月转弱，1305 相对 1301 贴水幅度变大，近期市场仍相对偏弱，

在 1305 升水之前，即便出现反弹，幅度也有限；
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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 40280 手至 576314 手，盘中交易者参与

度减少 6.2%；持仓量较前日减少 13590 手至 191244 手，资金较前日减少 6.6%；价格

下跌 1.1%。

RU1305 前二十名多头持仓 29389 手，增加 1864 手；空头持仓 28731 手，增加 110

手；净多头 658 手，增加 1754 手，多头持仓规模强于空头持仓规模，幅度较轻，周末

临近尚不构成指引；

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 0.24%，减少 0.26 个百分点。资金出现僵持；
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五、价格周期分析五、价格周期分析五、价格周期分析五、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11月2日收盘，沪胶周线价格震荡

调整。目前周期性共振指标改变成目前周期性共振指标改变成目前周期性共振指标改变成目前周期性共振指标改变成0000状态表明橡胶周线上上涨动能趋弱状态表明橡胶周线上上涨动能趋弱状态表明橡胶周线上上涨动能趋弱状态表明橡胶周线上上涨动能趋弱，，，，预计预计预计预计

此种状态还要持续数周此种状态还要持续数周此种状态还要持续数周此种状态还要持续数周。

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：★★★★★★★★目前日线级别指标目前维持0状态，日线观点没有变化：

判断未来橡胶仍以震荡偏弱走势为主。操作上留少量空单头寸；不建议做多。
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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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六、六、六、六、 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
2012-11-1 49190 16558 4574 8037 20021 11984

2012-11-2 53422 17358 5292 9353 21419 12066

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 1180 -1109 -821 1468
11 月持仓变化 1180 674 997 1503
最新持仓变化 800 718 1316 1398
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七、七、七、七、 市场结构分析市场结构分析市场结构分析市场结构分析

市场结构方面：

沪胶合约间：11 月 2 日远月 1301 升水近月 1211 合约 765 元，升水幅度缩小 60 元；沪胶远月 1305 贴水近月 1301

合约 205 元，贴水幅度扩大 190 元；

日胶远月（1304）升水近月（1212）10.2 日元，↓0.2 日元；

新加坡 3号烟胶远月升水 3美分，↓0.3 美分；20 号标胶远月升水 1.1 美分，↓0.3 美分；

三大市场间远月均有不同程度的减弱，三大市场远月升水结构不断缩小且价格出现回调，上升动能受到限制；考虑

到市场间上海仍是偏强，且 1305 较 1301 处于贴水，其反弹难以持续；

跨市场方面：上海市场与东京市场间价差 780 美元；上海市场强于东京市场，价差超越 10 月均价（753 美金）触碰

极值（800 美金），上升空间较小；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为-532，↓42 元；价差处在转跌阈值，上海现货价格强于新加坡价格；

原料：11 月 2日泰国合艾市场白胶片价格 80.8 泰铢，↓0.8 泰铢，低于 120 日移动加权均价 7.32 泰铢；

原料价格跌破 6 年加权均价（87.18）和 120 日移动均价（88.12）并持续 15 个交易日；

原料与成品间：泰国合艾市场原料与新加坡 3 号烟片胶比价为 24.99%，转势参考值 25%；

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 30 个交易日，

据以往的规律显示，第十波浪型的完成大概会在 20 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 3350 元；顺丁胶与丁二烯价差 5150 元；合成橡胶价格仍处于下跌修复价差的过程

当中；

八、八、八、八、 策略分析策略分析策略分析策略分析

策略

1、 关于美国非农就业的看法，非农就业的改善超预期导致市场对刺激政策持续性的担忧，因此商品的金融属性成

为主跌的因素。

2、 东京胶 10 月商业卖盘增仓 2360 手、非商业买盘增仓 2971 手；11 月两个交易日持仓商业多空分别增仓 1180 手、

674 手；非商业多空分别增仓 997 手、1503 手。11 月实盘和非实盘分歧明显加大。

3、 美金价格依然保持低迷，沪胶在收储影响下的强势应该会在整体氛围偏空的情况下会有所修正。

4、 24000 是多头人气所在，破 24000 倾向认为空军技术盘会批量介入，建议在 23800-24000 加仓空单 。
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