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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：周二美国股市收盘基本持平。美 10101010月新屋开建数字意外攀升，抵消了惠普公司会计欺诈事件的影响。

伯南克警告国会议员应达成协议、消除有关财政悬崖的不确定性因素。

欧洲股市：欧股周二收高 0.3%0.3%0.3%0.3%，受法国评级被降消息影响，欧股早盘大部分时间在负值区域波动，但午后在中

东有望停火消息以及美国利好住房数据推动下反弹。

相关新闻：

美国 10101010月新屋开建创 4444年新高：美国政府发布的新屋开建报告显示，10101010月开建量创 4444年多来新高，明显超预期，

这意味着房地产市场复苏正在加速。与此同时，预示未来建筑活动的营建许可环比下滑。美国商务部指出，10101010月新

屋开建量环比增 3.6%3.6%3.6%3.6%，经季调并年化的总量增至 89.489.489.489.4万幢，后者是 2008200820082008年 7777月以来最高纪录。此前发布的 9999月新

屋开建量今日下调，从 87.287.287.287.2万幢降至 86.386.386.386.3万幢。据汤森路透集团调查，经济学家平均预期 10101010月新屋开建将环比降

至 84848484万幢。美商务部称，10101010月末横扫美国东海岸的超级飓风桑迪仅对当月新屋开建整体数据存在很小的影响。在

全美开建新屋中，东北部地区仅占有约 8%8%8%8%的份额。10101010月美国东北部地区的新屋开建量环比重跌 6.5%6.5%6.5%6.5%。

伯南克：经济复苏进程令人失望 未暗示扩大 QEQEQEQE：美联储主席本----伯南克(Ben(Ben(Ben(Ben Bernanke)Bernanke)Bernanke)Bernanke)周二称，美国经济复苏

进程正处于“令人失望的缓慢”进展中，但他并未表示将采取进一步措施来刺激经济增长。伯南克今天在纽约经济

俱乐部(Economic(Economic(Economic(Economic Club)Club)Club)Club)发表讲话时并未表示美联储将采取更多的宽松措施，而是再次指责国会令美国陷入了悲惨的

财务状况中，这有可能会导致美国经济再次进入衰退周期。伯南克一直都在对将于 2013201320132013年自动生效的支出削减和

税收提高措施进行抨击，他在今天的讲话中对这一所谓的“财政悬崖”问题再次发出了警告。伯南克表示：“如果

所有构成财政悬崖的自动税收提高和支出削减措施都成为事实，同时又没有提供抵消性的变革措施，那么将对经济

复苏进程造成重大的威胁——事实上，根据国会预算办公室(CBO)(CBO)(CBO)(CBO)以及许多外部观察人士的计算，这种规模的财政

冲击将导致美国经济重新陷入衰退。”

欧洲核心国 3A3A3A3A评级拉响警报：国际评级机构穆迪 20202020日宣布，由于法国长期经济增长前景受诸多因素的负面影

响，故将该国主权信用评级由最高级 AaaAaaAaaAaa下调一档至 Aa1Aa1Aa1Aa1，评级展望为负面。穆迪同时将目前欧元区三个保有 AAAAAAAAAAAA

评级的成员国——德国、荷兰与奥地利的评级展望仍列为负面，警告欧元区核心国家面临降级风险。

传希腊已拒绝 IMFIMFIMFIMF额外裁减公务员要求：据国外媒体报道，一名财政部消息人士周二透露，希腊已经拒绝了国

际货币基金组织[[[[微博](IMF)](IMF)](IMF)](IMF)在最后一刻提出的额外裁减数万名公务员的要求。据法新社报道，这名消息人士透露：

“希腊政府已经直截了当的拒绝了这一要求。”希腊目前所面临的形势是，欧元区各国财政部长即将在今天晚些时

候召开会议，讨论向其发放下一笔援助贷款的问题。在此以前，国际贷方已经在五个月的时间里暂停向希腊发放援

助贷款，原因是其改革进程滞后，而且大选也多次延宕。
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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

山东三角集团 全钢胎 10000100001000010000（总厂） 0000 产销平衡

山东永盛集团 全钢胎 6000600060006000以内 -1500-1500-1500-1500 产销均出现下滑

山东德瑞宝轮胎有限公司 全钢胎 5000500050005000 0000 库存高位

山东金宇轮胎有限公司 全钢胎 7000700070007000 -500-500-500-500 12.00R2012.00R2012.00R2012.00R20缺货

受北方需求持续回落影响，全钢胎厂家整体开工稳中回落。部分厂家表示 11111111月份国内新接订单较少，库存呈

现持续上升之势。近期有个别厂家降低开工以缓解库存压力，也有部分厂家短期停机检修或旅游放假，受此影

响，目前国内轮胎企业开工稳中趋弱。

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

上海 全钢胎（批发价） 11.00R20-1811.00R20-1811.00R20-1811.00R20-18花纹 202202202202 2250225022502250 双钱

12.00R2012.00R2012.00R2012.00R20花纹 202202202202 2700270027002700

12R22.512R22.512R22.512R22.5花纹 202202202202 1950195019501950

江苏 全钢胎（批发价） 11R22.511R22.511R22.511R22.5花纹 AL800AL800AL800AL800 1480148014801480 山玲

12R22.512R22.512R22.512R22.5花纹 AL800AL800AL800AL800 1580158015801580

山东 全钢胎（批发价） 12.00R2012.00R2012.00R2012.00R20 2379237923792379 双星

12R22.512R22.512R22.512R22.5导向轮 1505150515051505

12R22.512R22.512R22.512R22.5驱动轮 1654165416541654

全钢胎方面，北方需求持续回落，东北部分商家表示目前需求较 8888月份走货旺季回落 50%50%50%50%之多。部分地区代

理商迫于库存压力，低价货源不断出现，尤其是部分品牌轮胎，降价或促销力度加大，代理商利润不断缩减。

但受降温、雨雪等天气影响，低价位对市场提振作用有限。南方市场需求尚可，但部分商家表示整体需求较 11110000

月份回来 20%20%20%20%左右。

半钢胎方面，马代理商加大促销型号和力度，以走量为主，利润空间较小。
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3.3.3.3.上游动态

天胶方面，国内人民币报价稳定为主，部分地区小幅上涨。青岛保税区天胶报价稳中窄幅整理，贸易商报价

积极性尚可，但市场交投热情不高，泰标、马标主流报价在 2900290029002900美元////吨左右，较昨日小幅回落 10101010美元////吨。

合成胶方面，今天销售公司再次对合成胶出厂价格下调 500500500500元////吨，当前多数商家计划量已执行完毕，使得业

者对于合成胶操盘热情大减，基本选择离场观望心态。后期关注市场货源消化情况以及业者心态变化。

炭黑方面，近日炭黑厂家报价继续持稳，开工率五至六成，下游客户按需采购，整体成交仍显清淡。卓创预

计，面对愈来愈恶劣的销售前景，多数销售人士认为，炭黑行业真正的“小寒冬”即将来临。
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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 20 日沪胶 1305 合约价格 24375，1301 合约价格 24630；沪胶远

月 1305 贴水近月 1301 合约 255 元，贴水幅度扩大 80 元；

沪胶合约远月贴水幅度变大，价格出现回落，远月表现由强转弱；不具

备快速上涨动能，符合震荡特征；
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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 108610 手至 489128 手，盘中交易者参

与度减少 18.17%；持仓量较前日减少 1302 手至 185934 手，资金较前日减少 0.7%；价

格上涨 1.31%，反弹没有收到资金的配合，反弹幅度有限；

RU1305 前二十名多头持仓 36483 手，减少 1099 手；空头持仓 36693 手，增加 1212

手；净空头 210 手，增加 2311 手，空头持仓规模开始强于多头持仓规模；

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-1.09%，减少 1.32 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16日收盘，沪胶周线价格继

续保持震荡走势。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状态表明橡胶周线无明显趋势状态表明橡胶周线无明显趋势状态表明橡胶周线无明显趋势

性，预计此种状态还要持续数周性，预计此种状态还要持续数周性，预计此种状态还要持续数周性，预计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：：：：★★★★★★★★★★★★截止周二收盘截止周二收盘截止周二收盘截止周二收盘，，，，日线级别指标维持日线级别指标维持日线级别指标维持日线级别指标维持1111状态状态状态状态，，，，表明日线级

别进入上涨周期。预计此强势过程可在本周持续，短线转弱窗口在下周初。

操作上，多头持有，未入场投资者可考虑在本周选择时机入场做多。
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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

2012-11-20 52356 16089 6745 10089 19433 9344

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 -89 2127 1733 -483
最新持仓变化 -222 -74 -90 -238

提示：本月投机性多单与保值性空单增加明显，资金对于烟片胶看涨意愿较浓。提示：本月投机性多单与保值性空单增加明显，资金对于烟片胶看涨意愿较浓。提示：本月投机性多单与保值性空单增加明显，资金对于烟片胶看涨意愿较浓。提示：本月投机性多单与保值性空单增加明显，资金对于烟片胶看涨意愿较浓。

周二总资金量减少近周二总资金量减少近周二总资金量减少近周二总资金量减少近600600600600手手手手，，，，得益于投机性空单与保值性多单的减少得益于投机性空单与保值性多单的减少得益于投机性空单与保值性多单的减少得益于投机性空单与保值性多单的减少，，，，获利平仓获利平仓获利平仓获利平仓

意愿较强；意愿较强；意愿较强；意愿较强；
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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 20 日远月 1305 贴水近月 1301 合约 255 元，贴水幅度扩大 80 元；

沪胶合约远月贴水幅度变大，价格出现回落，远月表现由强转弱；不具备快速上涨动能，符合震荡特征；

日胶远月（1304）升水近月（1212）13 日元，↑0.8 日元；

新加坡 3号烟胶远月升水 2.2 美分，↑0.2 美分；20 号标胶远月升水 1.2 美分，↓0.2 美分；

三大市场间远月表现强弱出现分歧，震荡概率较大；

跨市场方面：上海市场与东京市场价差$800，↓50；上海市场强于日本市场，价差昨日虽修复了 50 美金，但当前

仍处于极值区间；

国内现货价与新加坡 3号烟胶（完税）价差为￥346，↓47 元；国内价格高于进口烟胶，且价差处于极值区间；

原料：11 月 20 日泰国合艾市场白胶片 79.4 泰铢，↑0.29 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 26 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 25.16%，且比价处于异常区间；

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 35 个交易日，

据以往的规律显示，第 11 波浪型的完成在大约 10 个交易日后完成，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 3300 元，↓350 元；顺丁胶与丁二烯价差 4625 元，↓450 元；

天胶收储对合成胶影响甚微，丁二烯仍处在下降通道之中，合成橡胶价格仍以下跌方式修复价差；

市场结构价值失衡局面弥漫市场间，对于此种价值失衡的指引为市场在积蓄下跌的动能；但这种节奏近期被收储影

响，导致政策性反弹，后期价值能否进入调整区间还需由政策引导；

八、八、八、八、 策略分析策略分析策略分析策略分析

策略

市场中线阵地已经在多头手中，但是多头并没有在占据有利地形的条件下展开猛烈的进攻，另外铜短期内偏弱也对

橡胶形成一定的影响。总体上的操作建议，市场可能以摇摇晃晃上行为主，以 24000 作为止损，在 24000 附近做多

持有。
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