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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：由于奥巴马总统对“财政悬崖”问题作出积极表态，加上当日经济数据良好，9999日纽约股市三大股指

在连跌两日后以微幅上涨报收。

欧洲股市：欧洲股市周五小幅走低，希腊援助问题悬而未决，债务问题担忧继续令市场承压。泛欧斯托克 600600600600

指数收跌 0.1%0.1%0.1%0.1%，报 270.27270.27270.27270.27点，为连续第三日走低。

相关新闻：

希腊预算案表决通过 今日财长会恐难有善果：稍早前希腊方面传来利好，希腊执政联盟在议会获得足够票数，

批准了 2013201320132013年预算法案。该消息令得欧元获得一定提振。不过，从目前事态的整体发展形势看，投资者依然不能

过于乐观。尽管目前希腊国内议会就紧缩方案和预算案先后获批，不过欧洲财长们是否会在今日的欧元集团会议上

为希腊发放下一笔超过 310310310310亿欧元的救助贷款，目前来看依然凶多吉少。

财政悬崖迫近 美两党谈判前景堪忧：奥巴马连任美国总统后，从大宗商品到股市都以下跌做出反应，因为市场

预计美国难以避免“财政悬崖”，全球面临溢出效应风险。本周奥巴马为此将召集参众两院领袖人物商讨协调方案，

在增税标准上两院虽有协调空间，但双方最终达成协议的前景仍不明朗。

中国 10101010月贸易帐数据强劲：上周六(11(11(11(11月 10101010日))))中国海关总署公布的 10101010月贸易帐盈余远超预期，中国 10101010月出口

同比增长 11.6%11.6%11.6%11.6%，高于预期的增长 8.9%8.9%8.9%8.9%。
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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》

刚刚过去的十月传统销售旺季，对于重卡市场来说却是寒意浓浓。第一商用车网最新获悉，重卡市场 10101010月份共

计销车 4.34.34.34.3万辆，同比下降超过 24%24%24%24%，环比上月基本持平。

这其中，东风、重汽和一汽分别销售重卡 8700870087008700、6700670067006700和 8587858785878587辆，比去年同期下降 25.0%25.0%25.0%25.0%、19.0%19.0%19.0%19.0%和 35.2%35.2%35.2%35.2%；

第二集团军情况也没有好转，福田和陕汽 10101010月份销车 6900690069006900辆和 4300430043004300辆，同比下降 7.1%7.1%7.1%7.1%与 18.2%18.2%18.2%18.2%。第三梯队

中，北奔和华菱分别销车 1545154515451545辆和 1104110411041104辆，降幅为 63.7%63.7%63.7%63.7%和 3.0%3.0%3.0%3.0%，而江淮和上汽依维柯红岩 10101010月销量同比

有所增长，分别为 117.4%117.4%117.4%117.4%和 6.0%6.0%6.0%6.0%，但由于销售量的基数太小（1300130013001300辆和 1190119011901190辆），形势依旧不容乐观。

10101010月份惨淡的销量表现意味着，重卡市场的“金九银十”彻底变成了“铜九铁十”，重卡行业年底复苏几乎

无望。根据最新披露的宏观数据，10101010月份中国制造业采购经理指数(PMI)(PMI)(PMI)(PMI)为 50.2%50.2%50.2%50.2%，环比 9999月上升了 0.40.40.40.4个百分

点，重新回到临界点之上。外界不少人士据此分析认为，PMIPMIPMIPMI超过“荣枯分界线”，中国经济有望迎来筑底企稳。

但这方面体现在 10101010月份的重卡市场上，却并没有带来实质性的利好推动。今年 1-101-101-101-10月，重卡市场累计销车约

53.4953.4953.4953.49万辆，比去年同期的 76.9376.9376.9376.93万辆下降了 30.5%30.5%30.5%30.5%，市场之惨烈，今年已再难挽回。

“覆巢之下安有完卵”，1-101-101-101-10月，各家重卡制造商日子同样难过，第一梯队的东风下降幅度与行业基本相当，

重汽降幅偏小（主要受益于出口），一汽降幅略大——东风、重汽和一汽累计销售重型卡车 11.2811.2811.2811.28万、9.239.239.239.23万和

8.948.948.948.94万辆，同比下滑 30.4%30.4%30.4%30.4%、27.6%27.6%27.6%27.6%和 35.5%35.5%35.5%35.5%；第二梯队下降幅度低于行业平均降幅，福田与陕汽累计销车数量

为 7.227.227.227.22万和 6.936.936.936.93万辆，同比降幅为 22.9%22.9%22.9%22.9%和 19.9%19.9%19.9%19.9%。第三梯队下滑幅度最大，江淮、北奔、红岩和华菱前十个

月累计销车分别为 2.122.122.122.12万、2.102.102.102.10万、1.351.351.351.35万和 1.281.281.281.28万辆，降幅为 36.3%36.3%36.3%36.3%、38.3%38.3%38.3%38.3%、51.2%51.2%51.2%51.2%和 45.2%45.2%45.2%45.2%。
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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 9 日沪胶 1305 合约价格 23950，1301 合约价格 24270；沪胶远月

1305 贴水近月 1301 合约 320 元，贴水幅度扩大 30 元；

沪胶远月贴水持续扩大，此时价格虽有一定反弹，但是从价差未受到配

合，此反弹动能有限。
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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增加 213166 手至 699430 手，盘中交易者参

与度增加 44%；持仓量较前日增加 3774 手至 181626 手，资金较前日增加 2.1%；价格

上涨 2.05%。

RU1305 前二十名多头持仓 31806 手，增加 643 手；空头持仓 30866 手，增加 1184

手；净多头 940 手，减少 541 手，多头持仓规模强于空头持仓规模；

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 0.11%，减少 0.79 个百分点。多头主力做多意愿减弱；
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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9日收盘，沪胶周线价格震荡

调整。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状态表明橡胶周线无明显趋势性状态表明橡胶周线无明显趋势性状态表明橡胶周线无明显趋势性状态表明橡胶周线无明显趋势性，，，，预计此种预计此种预计此种预计此种

状态还要持续数周状态还要持续数周状态还要持续数周状态还要持续数周。

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：★★★★★★★★★★★★日线级别指标维持-1状态，表明价格仍处于弱势周期

概率较大。目前日线观点没有变化：判断未来橡胶仍以震荡偏弱走势为主。

操作上老空单继续持有，暂不建议做多。
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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

2012-11-9 50706 15311 6327 10042 19026 8984

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 -867 1709 1686 -890
最新持仓变化 -1778 475 307 -1946

提示提示提示提示：：：：日本持仓保值空单与投机多单大幅度减仓日本持仓保值空单与投机多单大幅度减仓日本持仓保值空单与投机多单大幅度减仓日本持仓保值空单与投机多单大幅度减仓，，，，净多比值回落净多比值回落净多比值回落净多比值回落20202020个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，做多意愿做多意愿做多意愿做多意愿

急速回落。急速回落。急速回落。急速回落。
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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 9日远月 1305 升水近月 1301 合约 320 元，贴水幅度扩大 30 元；

沪胶远月贴水持续扩大，此时价格虽有一定反弹，但是未受到远月价差的配合，此反弹动能有限；

日胶远月（1304）升水近月（1212）9.3 日元，无变化；

新加坡 3号烟胶远月升水 1.2 美分，↓0.2 美分；20 号标胶远月升水 0.8 美分，↓0.3 美分；

三大市场远月表现出现共振：新加坡市场始终处于下跌趋势，且远月价差一度打成平水；日本市场远月价差上周回

落近 20%；上海市场 1305 相对 1301 仍保持贴水状态，且幅度持续放大；对于价格的指引远月仍有继续走弱的动能；

跨市场方面：上海市场与东京市场价差$772，↑24.76；上海市场强于日本市场价差处于修复阶段，尚有修复空间；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为￥-609，↑208 元；价差处在转跌阈值，上海有下跌修复动能；

原料：11 月 9日泰国合艾市场白胶片 78.4 泰铢，↓1.59 铢，接近于 2004 年以来的加权均价（75.23）泰铢；

原料价格跌破 6 年加权均价（87.14）和 120 日移动均价（87.34）并持续 19 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 25.50%，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 15-20 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 3250 元；顺丁胶与丁二烯价差 4950 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

从农产品、工业品、基本金属来看，整个商品的调整格局没有得到改变，买入为时尚早；从橡胶自身来看，原料继

续下滑，东京和上海期货价格进入维持反弹的最后防线，尽管收储在即，整个价格也被挡在 24300 门口。操作上，

建议以震荡格局对待，24300 作为保值空头解除条件。



分析师承诺

本人(或研究团队)以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人(或
研究团队)的研究观点。本人(或研究团队)不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或

需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨

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。

北京 深圳 香港

地址:
北京市朝阳区光华路 14 号中国中期大

厦 A 座 9 层(邮编:100020)

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 15 层(邮编:518031)

香港上环干诺道西3号亿利商业大厦

23层 B室

电话: 010-65081080 0755—23818333 00852-25739399

传真: 010-65081080 0755—23818318 00852-25739123

客服: 95162 400-8888-160

网址: http://www.cifco.net

北京

地址： 北京市朝阳区光华路 14 号中国中期大厦 A 座 2 层

电话： 010-65807671

传真： 010-65807671

网址： www.cifco.net
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