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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

国国外方面：国国外方面：国国外方面：国国外方面：

分析师再度下修美国经济增长预估分析师再度下修美国经济增长预估分析师再度下修美国经济增长预估分析师再度下修美国经济增长预估

路透纽约7月19日电---路透调查显示,美国经济前景迅速恶化,导致分析师连续第二个月

下修其增长预估,且美国联邦储备委员会(美联储,FED)出台更多量化宽松政策的机率升

至50%.

中国经济放慢、欧债危机以及对美国财政政策的疑虑,均令美国经济承压.

大多数分析师认为美国经济可望躲过再度衰退,但他们对2012年经济增长率的整体预估

中值仅有2.0%,不足以令明年的失业率低於8%.上月路透调查的预估中值为2.2%.

分析师认为2013年经济增长率仅会小幅增加至2.1%.

"我们的增长速度无法真正降低失业率,"富国银行资深分析师Sam Bullard说.

"我们不会出现衰退,但肯定是增长缓慢的一群."

本次调查显示,对美联储再度衰退机率的预估中值为25%,上次1月调查预估中值为20%.

调查还显示,分析师认为美联储推出第三轮量化宽松(QE3)的机率为50%.高於上月初预估

的45%,且较三个月前调查时的30%高出许多.

国内方面：国内方面：国内方面：国内方面：

中国险资新规或掀债市波澜中国险资新规或掀债市波澜中国险资新规或掀债市波澜中国险资新规或掀债市波澜 绸缪经济下滑投资布局绸缪经济下滑投资布局绸缪经济下滑投资布局绸缪经济下滑投资布局

路透北京7月20日电---中国保监会一纸保险资金投资债券公文,可能再掀中国信用债市

投资波澜,并对确保险资在更长期限中取得相对较好投资收益率埋下伏笔.

保监会再对险资投资债券松绑,也是顺因中国利率市场化快速推进和潜在经济增速放缓

的要求,未雨绸缪地为保险公司未来资产布局创造出更大空间.

保监会周四允许保险资金投资混合债券,并将无担保债券投资上限扩大一倍至20%,同时

将投资单一金融企业(公司)债券和有担保非金融企业(公司)债券发行额的上限扩大至

40%.目前保险公司为中国债市第二大投资机构,投资规模为2.1万亿元人民币.

上述规定对保险资金对自身债券投资扩容和中国信用债市场的投资结构变化 ,均有着重

要意义,尤其是保险资金投资有担保非金融企业(公司)债券的上限已超过银行相应的

30%上限水平。。。。
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二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

2012 年上半年汽车销量同比增长 2.93%，基本符合预期。2012 年上半年我国汽车产销分别为 952.92 万辆和

959.81 万辆，累计同比分别增长 4.08 和 2.93%。其中乘用车销售 761.35 万辆，累计同比增长 7.08%。商用车销售

198.46 万辆，累计同比增长-10.40%。2012 年上半年汽车销量同比增速基本符合我们之前的判断，主要是由于去年

同期基数较高、宏观经济仍在探底所致。我们认为，随着油价三连降、校车补贴政策有望出台、货币流动性有所放

松等利好因素的影响，下半年销量增速好于上半年，全年汽车销量增速有望达到 5.5%左右。

商用车中重卡销量继续下滑，客车增长确定性较强。2012 年上半年重卡销售 37.16 万辆，同比增长-31.62%，

是商用车中下滑最明显的子行业。我们认为 2012 年存在铁路停建项目陆续复建、存款准备金率下调和降息带来的流

动性有所宽松、29 个城市地铁和轻轨建设项目获批等有利因素，下半年重卡行业销量同比下滑幅度会有所收窄。2012

年上半年大中客车销售 7.38 万辆，同比增长 6.04%左右。随着校车相关政策有望推出落实及政府不断加大淘汰“黄

标车”力度，我们认为下半年大中客销量增长较为确定，有望成为商用车中增速最高的子行业。
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三、三、三、三、 橡胶市场客观综述橡胶市场客观综述橡胶市场客观综述橡胶市场客观综述

图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

7月 20 日沪胶主力 1301 合约价格为 24005，近月合约 1208 价格为 23750；

沪胶远月 1301 升水近月 1208 合约 255 元 ；
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图1-2：日胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

7 月 20 日日胶主力 1212 合约价格为 245.3 日元/吨，近月合约 1208 价格为

234.2 日元/吨；

日胶远月 1212 升水近月 1208 合约 11.1 日元，平均幅度 6.28 ；

日胶价差已保持 18 个交易日为正值；
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图1-3：3号烟片胶近远月升贴水

资料来源:wind、中期研究

7月 20 号新加坡 3号烟片胶主力合约 8月结算价 310.6，11 月结算价 311.4

美分，远月升水近月 0.8 美分。

图1-4：20号标准胶近远月升贴水

资料来源:wind、中期研究

7 月 20 号新加坡 20 号标准胶主力合约 8 月结算价 291.9 美分，11 月结算

价 294.6 美分,远月升水近月 2.7 美分。
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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

日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：

量价结构方面，橡胶期货指数成交量增加 27878 手至 645126 手，盘中交易者参与

度增加 4.5%；持仓量较前日减少 988 手至 161938 手，资金较前减少 0.6%；价格下跌

1.29%。

RU1209 前二十名多头持仓 15296 手，减少 4453 手；空头持仓 16904 手，减少 4295

手；净空头 1608 手，增加 158 手；

价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析

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7月20日收盘，沪胶价格本周冲高

回落，收周阴线结束三连阳。目前周期性共振指标依然维持0状态。但动能指

标反弹明显，表明周线级别目前依然处于震荡周期中，但有转强趋势。估算

橡胶周线级别转强的时间窗口，大致在周线级别转强的时间窗口，大致在周线级别转强的时间窗口，大致在周线级别转强的时间窗口，大致在8888月中旬左右。月中旬左右。月中旬左右。月中旬左右。
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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：：：：★★★★★★★★★★★★周五橡胶继续调整，1209合约跌破24000。截止周五收截止周五收截止周五收截止周五收

盘，日线级别指标体系维持盘，日线级别指标体系维持盘，日线级别指标体系维持盘，日线级别指标体系维持-1-1-1-1状态，状态，状态，状态，表明后此轮调整持续概率较大，预计调

整时间在1-2周。但是由于周线级别逐渐走强的概率在加大，故此次调整空间

恐有限，而是以时间换空间的形势进行震荡。操作上，前期空头继续持有。
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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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五、五、五、五、 国内现货分析国内现货分析国内现货分析国内现货分析

中橡网 7月 20 日中橡电子市场成交浓缩乳胶 119 吨，均价 15236 元/吨 ；

全乳胶沿用前一交易日成交均价为 24100 元；沪胶近月 1208 收盘 23750；期现价差-350 元；价差由

负转正，期货价格相对现货贴水，近期面临调整。
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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
2012-7-20 38526 10246 8770 9017 10493 1476

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 -115 -1241 -1863 -737
最新持仓变化 -344 177 447 -74
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八、操作建议八、操作建议八、操作建议八、操作建议

1、从整个商品结构来看，年度资金会战的效果开始再次体现。2、从东京

胶来看，东京胶反弹格局已经结束，离新低的周线防御区域 236.6 近在咫尺。3、国内胶市存在加速

补跌的可能，建议多头注意价格下跌风险。4、按照柱子建议建仓的仓位，建议结合盘面在 23500-24000

完成本次空头的建仓。5、个人倾向认为，资金年度效益会战，结局会惨烈，空头仓位建议耐心持有。
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