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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

国外方面：国外方面：国外方面：国外方面：

OECD称美国长期失业将有损经济成长

路透华盛顿6月26日电---经济合作暨发展组织(OECD)周二表示,困扰许多美国人的长期

失业问题,有可能令美国经济遭遇长期较高的失业率,需要借助培训来避免此类问题对经

济的破坏.

OECD发出的警告,正逢美国就业成长陷入停滞且5月失业率扬升之时.

OECD公布的美国经济报告中预计,经济在不产生通胀情况下可以承受的失业率为6.1%,这

要高於2007年时的5.7%.5月时美国失业率在8.2%.

"不过,结构性失业的上涨程度可能要超过了此次预估,并且由於长期失业率水平仍然高

企,未来结构性失业有可能进一步升高."OECD表示.

在2007-2009年金融危机前,多数分析师认为自然失业率(或称结构性失业率)在5%左右.

然而,数百万美国人受到长期失业的困扰,劳动技能下降--这种情况有可能会继续推高结

构性失业率.

多数美国联邦储备委员会(美联储)官员对於结构性失业率的预估区间在5.2%-6%.而OECD

的预估则位於该区间的高端.

(美联储)对失业率的预估十分关键.联储认为预估越接近自然失业率水平,那麽在刺激经

济成长速度方面就越会犹豫.

尽管美联储将隔夜利率降至接近零水位,且通过资产购买向经济注入约2.3万亿美元,但

失业率仍连续两年多高居於8%上方,为大萧条以来首见.

国内方面：国内方面：国内方面：国内方面：

中国非税收入大增 结构性减税恐落得“雷声大雨点小”

路透北京6月27日电---近两年大增的非税收入,不仅让中央施惠于小微企业的美意大打

折扣,也让中国正在推行看似很美的结构性减税,恐怕落得"雷声大雨点小".

中国今年号称结构性减税年,在全球景气呈现艰困的时刻,中国去年末提高增值税和营业

税起征点,以减轻小型微型企业税费负担,并继续实施对小型微利企业的所得税等优惠政

策.

不过,从今年初开始实施,作为此次结构性减税重要内容之一的上海地区"增值税扩围"试

点,因存在某些领域税负不减反增,需要当地政府财政补贴,令原本积极想申请参与试点

的地方政府热情降温.

另外,依赖土地财政的地方政府经历中国近几年房地房调控下更显捉襟见肘.无米可炊的

地方政府想方设法设立名目繁多的各种非税收费正侵蚀着结构性减税的政策效应,可
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能给苦撑的小型微型企业另一记重拳。。。。

二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

一份来自联合国日前发布的“年中世界经济形势报告”显示，欧洲经济已完全停滞，2012 年将零增长，欧债

危机的外溢效应正不断显现，美国经济复苏也显疲软，预计全年全球经济增长 2.5%，低于去年 2.7%的增速。因此，

在这样一种大环境下，我国经济要实现稳增长必须更加倚重内需，而扩大汽车产品与服务消费将成诸项刺激内需政

策的首选。

社会消费品零售总额增速回落

在北京北辰亚运村汽车交易市场中心，来自商务部研究院消费经济研究部的副主任赵萍女士披露了以下信息：

联合国日前发布的《2012 年年中世界经济形势与展望》指出，欧洲经济已完全停滞，2012 年将零增长。欧债危机的

外溢效应正不断显现，对美国和新兴市场国家的经济也产生很大影响。美国最近一系列经济指标显示出疲软迹象，

美国经济脆弱的复苏正逐步失去动能，预计全年全球经济增长 2.5%，低于去年 2.7%的增速。

在我国，今年促进经济增长的主要拉动力都有所减弱，具体表现为：经济增速回落，收入对消费的拉动力不如

上年；部分扩大消费政策退出，政策对消费的拉动力不如上年。而且过去两年实施的“汽车下乡”、“汽车以旧换新”、

“家电下乡”、“家电以旧换新”等扩大消费政策，对消费增长产生了明显的支撑作用，消费提前透支也需要一个回

补期。1-5 月份，不仅社会消费品零售总额名义增速 14.5%，低于去年 17.1%的平均水平，实际增速 10.9%也低于去

年 11.6%的平均水平，而且呈现逐月回落的态势。5 月份当月，社会消费品零售总额同比名义增长 13.8%，创下了今

年以来的新低。

汽车消费增长乏力

我国经济增长将更加倚重内需。而从内需的结构看，自 2011 年以来，我国消费对 GDP 的贡献率快速提高。今

年一季度，内需对经济增长的贡献率为 109.4%，比去年同期提高 8.6 个百分点。其中，最终消费对 GDP 增长的贡献

率为 76.0%，提高 17.3 个百分点；资本形成总额对 GDP 增长的贡献率为 33.4%，降低 8.7 个百分点。因此，从三驾

马车对经济增长的贡献看，当前稳增长将前所未有倚重国内消费。

然而，自去年以来，汽车消费增长一蹶不振。2011 年，受国家宏观调控、鼓励消费政策退出、2010 年基数高

和北京等城市限购等因素影响，汽车消费增速大幅下降。全年全国汽车市场销量达 1850.5 万辆，同比仅增长 2.45%，

为 13 年来最低，增速同比回落 29.9 个百分点。今年以来，尽管政策利空出尽，但是汽车消费增长仍然没有出现预

期的 10%增长水平，而是仅仅能够保八。
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从汽车消费在社会总消费的贡献看，汽车消费一直占有 1/4 以上的份额，即使在汽车销售增长速度创 13 年新

低的 2011 年，汽车零售额占社会消费零售总额的比重仍然高达 26.66%。汽车消费增长乏力，是当前社会总消费增

长动力不足的重要原因之一。因此，扩大汽车消费，对于遏制消费增速逐月回落的态势将产生强有力的支撑作用。

汽车消费外部政策相互制衡

当前，我国汽车市场存在一个矛盾现象：一方面先后出台了很多的刺激政策，另一方面又不得不制定一些限制

政策。

继 2009 年我国推出“汽车下乡”和“以旧换新”政策之后，今年 5 月 16 日温家宝总理主持召开国务院常务会

议，决定安排财政补贴 265 亿元，其中安排 60 亿元支持推广 1.6 升及以下排量节能汽车。种种迹象表明，汽车消费

刺激政策将会陆续出台。但是北京等地也出台了汽车摇号、限购、限行以及提高停车费等限制汽车购买与使用的措

施，汽车消费的外部政策相互矛盾，相互制衡的问题仍然存在。

此外，油价上涨也会增加汽车使用成本。虽然国内已经形成了油价的调控机制，但是尽管国际油价总体上下降，

我国油价的绝对价格仍然在继续上升，加重了消费者的用车负担。

因此，在制定扩大汽车消费政策时，必须考虑清楚三个问题：第一、我国汽车消费的政策目标是什么，汽车保

有量是否应有一个上限。第二，我国汽车政策的总体口径是什么，在达到上限之前应采取什么样的政策。第三，对

于淘汰的老旧汽车要有适当的退出渠道，规范和发展二手车市场，鼓励发展汽车拆解行业，促进资源的再利用。

商品消费和服务消费并重

我国服务消费发展较快，特别是在东部沿海地区的大城市，服务消费增长速度远远高于其他城市和农村，但是

全国居民服务消费的总体增长速度仍然较低，成为我国消费增长的主要瓶颈制约。

2009 年和 2010 年，我国社会消费品零售总额的同比增长速度分别是 15.5%和 18.3%，但是同期居民消费的同

比增长速度分别仅为 9.5%和 10%，比社会消费品零售总额的增速分别低六个百分点和 8.3 个百分点。居民消费由商

品消费和服务消费两部分构成，在商品消费高增长的同时，居民总消费的增长速度却明显偏低，说明服务消费拖了

消费增长的后腿。根据国家统计局数据推算，2009 年、2010 年我国商品消费规模分别达到服务消费的 3.9 倍和 5.2

倍，与快速增长、规模巨大的商品消费相比较，我国服务消费规模仍然过小，比重过低。

因此，汽车消费政策除了要关注汽车销售数量的增长，还应关注与汽车相关的服务消费的支持。如汽车装饰、

救援、修理等服务。
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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:wind、中期研究

6月 27 日沪胶主力 1209 合约价格为 22475，近月合约 1207 价格为 22920；

沪胶远月 1209 贴水近月 1207 合约 445 元，幅度较昨日缩小 145 点；

沪胶价差负值持续 184 个交易日，价差负平均值-874；

本阶段价差负值到价格

见底
第一次 70个交易日 2011-9-14 2012-1-4

32950 23655

第二次
172 个交易

日
2011-9-14 2012-6-8

32950 22055
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图1-2：日胶近远月升贴水

资料来源:wind、中期研究

6月 27 号日胶主力 1211 合约价格为 235.1 近月合约 1207 价格为 233.5；

日胶远月 1211 升水近月 1207 合约 1.6 日元，幅度较前日扩大 0.2 日元。
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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

6 月 27 号新加坡 3 号烟片胶主力合约 7 月价格为 310 美分，11 月价格为

306.7 美分，远月贴水近月 3.3 美分。

图1-4：20号标准胶近远月升贴水
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资料来源:wind、中期研究

6 月 27 号新加坡 20 号标准胶主力合约 7 月价格为 279.4 美分，11 月价格

为 281.1 美分,远月升水近月 1.7 美分。

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
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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 21526 手至 542102 手，盘中交易者参与

度增加 4.1%；持仓量较前日增加 3488 手至 157766 手，资金较前增加 2.2%；价格上涨

0.49%。

RU1209 前二十名多头持仓 32926 手，增加 581 手；空头持仓 34878 手，减少 841

手；净空头 1952 手，减少 1422 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

橡胶橡胶橡胶橡胶

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6月21日收盘，沪胶价格本周出现

震荡格局幅度有所扩大，共振指标依然维持0状态。表明周线级别依然处于震

荡周期中，并且胶价的震荡还将持续数周时间。周线级别真正转强的时间窗周线级别真正转强的时间窗周线级别真正转强的时间窗周线级别真正转强的时间窗

口至少要到口至少要到口至少要到口至少要到7777月中下旬。月中下旬。月中下旬。月中下旬。

图1：周线共振指标

资料来源：中期研究院
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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：★★★★★★★★周三橡胶依然震荡盘整，连续两个交易日波幅收窄。与

此同时持仓量有增大迹象，表明多空分歧加剧。近期欧盟峰会结果或将导致

橡胶近期做出方向性选择。目前日线级别指标体系维持0状态，，，，表明橡胶日线表明橡胶日线表明橡胶日线表明橡胶日线

级别步入震荡期级别步入震荡期级别步入震荡期级别步入震荡期，，，，动能指标回到动能指标回到动能指标回到动能指标回到0000轴以下轴以下轴以下轴以下。。。。整体表明橡胶的震荡筑底行情还未整体表明橡胶的震荡筑底行情还未整体表明橡胶的震荡筑底行情还未整体表明橡胶的震荡筑底行情还未

结束结束结束结束。。。。个人判断橡胶个人判断橡胶个人判断橡胶个人判断橡胶6666月底将以震荡反复筑底为主月底将以震荡反复筑底为主月底将以震荡反复筑底为主月底将以震荡反复筑底为主。。。。操作难度加大操作难度加大操作难度加大操作难度加大，，，，多头逢高多头逢高多头逢高多头逢高

出局。未入场者观望主力合约在出局。未入场者观望主力合约在出局。未入场者观望主力合约在出局。未入场者观望主力合约在22000220002200022000附近方向性选择。附近方向性选择。附近方向性选择。附近方向性选择。

图1：日线共振指标

资料来源：中期研究院
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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：：：：★★★★★★★★

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

现货市场报价窄幅整理为主，人民币胶整体持稳，近期各胶种表现分化较大，海南全乳胶和 3L 胶价

格表现相对较强；外盘窄幅回落 10-20 美元/吨，保税区稳中涨 10-20 美元/吨，外盘和保税区价差已

经很小，市场采购情绪依然维持谨慎低迷状态。

七、七、七、七、 东京胶持仓东京胶持仓东京胶持仓东京胶持仓
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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

4 月持仓累计变化 349 2393 276 -1768
5 月持仓累计变化 -5850 -30 1952 -3868
6 月持仓累计变化 707 -2077 -2401 383
本周持仓变化 375 -498 -1254 -381
最新持仓变化 -159 222 370 -11
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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、从年度周期来看，目前下跌至 18845 将达到 40%的资金收益，但是时间

还有 5个月，存在时间长，空间小的技术问题，所以需要时间消耗。2、从月

度周期来看，6月、7月波动逐步减小，价格也容易横向运动。3、从经济运行

看，市场从看二季度见底、三季度见底的预期不断加强，市场继续做空也显得

谨慎。4、21800、21000 也是多头关键性战术要地。总体建议，市场至少存在

一个震荡的过程，考虑逐步减空，市场存在反弹的技术要求，目前缺乏宏观经

济指标的确认，也不建议大肆做多。柱子观点、仅供参考
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