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一、 宏观聚焦 

美国股市：周一美国股市收跌，但已远离盘中最低点。欧洲财政状况再度激起市场担心情绪，投资者避险偏好

提高，美元与美国国债价格攀升。  

    

    欧洲股市：周一欧股重跌 2.5%，创下了三周来新低，主要股指跌破一个重要支撑位。投资者越来越担心西班牙

可能沦为欧元区第 4个接受全面外援的国家。意大利和西班牙市场监管机构都发布了禁止对金融机构股票做空的命

令，这限制了当地银行股的跌势，但这种被动防御无法扭转股市的颓势，今日欧股依然是放量下跌。意大利股市跌

2.8%，西班牙股市低收 1.1%，盘中西股一度跌 5.5%。 

  

    相关新闻：  

  

    1、穆迪下调德国 AAA 主权评级前景至负面:北京时间 7月 24 日凌晨消息，穆迪投资者服务机构周一发布报告，

将德国“AAA”主权评级的前景从“稳定”下调至“负面”，原因是欧元区主权债务危机所带来的不确定性正在增强。 

  

    2、意大利十城市面临严重资金紧张:路透社引述意大利《新闻报》(La Stampa)报道称，包括那不勒斯和巴勒莫

在内的十个意大利城市面临着严重资金问题，这也突出该国地方财政可持续性越来越令人担忧。 

  

    3、西班牙禁止卖空所有证券 3 个月:据路透社报道，西班牙股市监管机构周一宣布，即日起三个月内禁止卖空

所有西班牙证券，并有可能在 10 月 23 日到期后再延期。监管机构在声明中表示，该卖空禁令不适用做市商，适用

于对股票或股指的任何操作，其中包括平台交易的衍生品及场外交易衍生品等。 

  

    4、西班牙与意大利国债收益率飙升:因投资者担心西班牙将需要全面援助，西班牙政府收益率周一创欧元区有

史以来新高。Tradeweb 电子交易平台提供的数据显示，西班牙 10年期国债收益率上升了 0.25 个百分点，至 7.46% 
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二、 行业动态   

泰国政府购买胶片的消息卷土重来，而这次来的也不再只是消息还有行动：泰国政府批准了泰国农业部干预胶价

的计划以及预算，计划用 150 以泰铢购买至少 20 万吨胶片，收购价格在 100 泰铢/公斤。有消息称，泰国本周四已

经在罗勇市场购买胶片，下周将会在素叻他尼继续购买胶片。此次消息得到了多方的证实，泰国国内以及中国市场

反应也不尽相同。 

  

    泰国市场方面，收购胶片的决议通过后，当地胶农惜售情绪明显，此次收购胶片的价格在 100 泰铢/公斤，虽然

低于前几次声称的 120 泰铢/公斤的价格，但是仍高于目前市场价格 8泰铢左右，工厂的收购价格也低于泰国政府的

收购价格，胶农显然更倾向于将胶片出售给政府，市场的惜售情绪也逐步浓厚。但是负责收购的泰国农业部的收购

还未扩大至全部产区，目前只限定在几个市场，能否有效扩大还有待进一步观察，泰国农业部能有有足够的资金维

持收购计划也值得怀疑，胶农观望情绪也较明显。对工厂而言，此次收购使得原料市场价格升高，市场货源趋紧，

部分工厂已经表示原料出现供应不足的情况。与此同时，工厂的出货情况还难言乐观，原料价格的攀升增加其风险，

部分工厂也选择封盘观望。 

  

    中国市场方面，鉴于之前泰国若干次的收储传闻，市场对泰国购买胶片的消息的敏感度已经弱化，泰国农业部

的收购行为对市场的影响有限，况且目前泰国农业部购买胶片的行动在数量上和范围上仍然有限，市场对其资金来

源以及执行力度仍然抱有怀疑态度，因此市场反应冷淡。 

  

    泰国农业部此次购买胶片的计划虽然已经开始，但是市场对其的反应已经很小，除非泰国农业部的购买行为扩

大，不然很难引起中国市场的足够关注。 
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三、 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 23 日沪胶主力 1301 合约价格为 22810，近月合约 1208 价格为 22600； 

沪胶远月 1301 升水近月 1208 合约 210 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 23 日日胶主力 1212 合约价格为 231.7 日元/吨，近月合约 1208 价格为

223.3 日元/吨； 

日胶远月 1212 升水近月 1208 合约 8.4 日元，平均幅度 6.39 ；  

日胶价差已保持 19 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 23 号新加坡 3 号烟片胶主力合约 8 月结算价 300，11 月结算价 301 美

分，远月升水近月 1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 283.2 美分，11 月结算

价 284.1 美分,远月升水近月 0.9 美分。 
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四、 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。 

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： 

量价结构方面，橡胶期货指数成交量减少 199394 手至 445732 手，盘中交易者参

与度减少 31%；持仓量较前日减少 3652 手至 158286 手，资金较前减少 2.2%；价格下

跌 5.03%。 

RU1209 前二十名多头持仓 11778 手，减少 3518 手；空头持仓 14227 手，减少 2677

手；净空头 2449 手，增加 841 手； 
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五、 国内现货分析 

 

中橡网 7月 23 日中橡电子市场无报价、无成交； 

全乳胶沿用前一交易日成交均价为 24100 元；沪胶近月 1208 收盘 22600；期现价差-1500 元；期货升

水幅度与持续时间较小且短，上涨动力缺失；  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

六、 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
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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  

2012-7-23 38888  9742  8660  9702  10784  1082  

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 -619  -1351  -1178  -446  

最新持仓变化 -504  -110  685  291  

 

 

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。柱子观点、仅

供参考。
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