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内容提要：

1、本周上海胶市继续保持强势，成功站稳支撑位。

2、中国与日本的消费信心出现背离，库存量化得以体现。

3、美国萎靡不振的车市使得中国汽车行业顺利上位，其销量首次超越美国。

4、东京胶仍需自身市场氛围指引，主力持仓空方略显优势。

内外盘市场基本数据

图1: 内外盘本周市场数据变化
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                          资料来源: 中信新际石化事业部

备注：东京:日元/公斤;上海:元/吨;成交与持仓单位:万手

本周天胶市场继续保持强势，内外盘市场各有涨幅，其中沪胶继续保持资金控盘度高的特点，在经过节前和周初的四连阴后，于本周二迅速将胶价拉升至13000元/吨以上，并在后几个交易日稳固13000元/吨的强支撑，并创下三个月以来的新高；而东京胶在持续萎靡后也受到沪胶强势的影响，于本周成功守住140日元/公斤的心理支撑位。
基本市场特征

1、内外盘库存呈现背离状态

图2: SHFE库存与SCR5价格走势                                图3: Tocom库存与日胶价格走势
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资料来源: 中信新际石化事业部

如图2所示：2月6日沪胶市场总库存为63655吨，与上周相比减少475吨；库存期货（仓单）为22905吨，减少475吨；本周沪胶库存延续节前走势，继续小幅递减；其原因主要是由于沪胶期货价格一直贴水于农垦现货报价，使其性价比优势明显，另外国内多数轮胎厂产能快速恢复，由节前的30%的开工动能回升至80%左右，受到国内相关利好数据以及政策的刺激，下游消费买盘信心也在逐渐回温，加上节前沪胶期价的过低价格主要受到其金融属性的影响，而远远背离了其商品属性，在国内市场的主导下，其低廉的价格更受到企业的青睐，库存相应的减少消化也就顺理成章。

东京市场最新库存显示，1月20日交易所库存增加716吨至6823吨；私人库存增加725吨至9931吨。与国内市场不同的是，日本市场库存刚好相反，稳步递增。在于日本整体市场状况更受到美国的影响，此次金融危机使其两国消费信心一撮而就，整体行业内呈现悲观状态，多数贸易商由于下游需求的萎靡不振，选择在期货市场上规避风险，故此使得东京胶一再承压，即便上涨，也是受到沪胶的影响，且幅度也不尽人意。

2、中国汽车销量首次超越美国

图4: 我国汽车产量环比增长率                                图5: 美国销售汽车量
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资料来源: 中信新际石化事业部

据美国知名媒体《美国汽车新闻》估算，美国在1月份的汽车销量为65.6881万辆，比上年下滑37.1％，而1月估计的中国汽车销量为79万辆，中国汽车月销量有望首次超过美国。今年1月份，整个美国汽车市场销量下滑了37.1%，成为美国汽车工业27年来的最低月度数据，也是全美汽车产业销量15个月的连续下跌。

美国整个汽车行业销售的低迷也"成全了"中国，仅从1月份单月水准来看，中国已取代美国，首次成为全球最大的汽车市场。本周其他各大型汽车制造企业也陆续公布1月汽车零售报告：美国福特汽车(Ford Motor)1月份销量萎缩40%；全球最大的汽车制造商日本丰田汽车(Toyota Motor)销量亦减少34%，日产汽车(Nissan Motor)销量则下滑30%。丰田、福特、日产公司周二发布的销售结果是本月首批汽车制造商销量指标，专家预计同期美国总体汽车销售会降至27年低位，延续此前连续15个月下滑的颓势。

3、受美股强势影响日元大幅贬值

图6:日元汇率与日胶价格变化                                 图7: CME日元基金净持仓率与日元兑美元汇率走势
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资料来源: 中信新际石化事业部

截止2月3日，CME日元基金总持仓为117069，主力多头为65131，主空为14613，净持仓为50518；从持仓数据可以看出，基金大举做多美元/日元，由于美国1月非农就业人数减少59.8万，降幅为1974年12月份以来最大，超出此前经济学家预期的52.5万，此数据表明美国就业市场持续萎缩。美国1月非农数据远差于预期，增强了美国参议院将通过奥巴马新救市方案的预期。同时，奥巴马敦促国会能尽快通过该计划，并警告称若不通过，美国经济将面临灾难。市场对美国政府将通过新的救市方案的良好预期推动美股强劲上扬，美国三大股指周五高开高走，道指盘中一度大涨200余点，这降低了风险厌恶情绪，为美元/日元注入了上行动力。

下周一将公布日本12月核心机械订单，12月贸易帐，1月企业破产和1月经济观察家前景指数，预计将会对汇价走势提供一定指引。日元的贬值也使得日胶期价的上涨，关注下周日元汇率的走势，东京胶是否会承压，将受其左右。

4、日胶力持仓空方略显优势

图8: 东京胶市场主力净持仓差值和价格关系                    图9: 东京胶市场主力持仓和价格走势
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资料来源: 中信新际石化事业部
截止本周末，东京胶市场主多持仓（多头前三位）为4866手，占总持仓比例的16.3%；主空持仓（空头前三位）为5540手，占总持仓比例的18.5%；净持仓为-674，依然空方占有优势。从席位上来看，丸红、三菱依然站在主空一边，其主要是基金走趋势路线的操作，而多头则以冈地、冈腾称霸一方，其现货背景的存在，也使其与沪胶市场颇为相似。
目前日胶市场与其他市场相比价格偏低，主要是受到美国汽车行业不景气的牵连，在没有特别利好消息的指引下，东京胶价很难大幅上涨，其反弹空间也非常有限，预计日胶指数在下周依然会围绕135-155之间波动。
智能化分析

1、情绪指数
图10: 天胶主力合约情绪指数变化图
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                          资料来源: 中信新际石化事业部

沪胶主力合约本周情绪指数为68，均值为50；情绪指数低于均值则市场偏空；高于则偏多；在均值附近则处在震荡格局。

2、程序化智能系统交易信号分析

图11: 沪胶主力合约智能交易模型
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资料来源: 中信新际石化事业部
注：以上交易模型红色代表买入信号，绿色代表卖出信号；

布林通道适合短线波段交易；移动均线适合周期中线交易；火车轨道适合套期保值长线交易；

其中，布林通道变色可轻仓开设头寸，移动均线变色可加仓头寸，若三个交易模型变为同一颜色，则开设相应头寸胜算最大。

下周操作策略

我们观点：

笔者认为目前胶市尽管受到资金控盘优势明显（尤以沪胶为例），但其自身商品属性已经发挥的淋淋尽致，期价的反弹在下周也将会受阻，以目前内外盘的比价结构来看，沪胶价格最高，已经超越了商品自身价值，升水复合胶近2500元/吨，存在投机溢价现象，期价将面临14200的高压，且价格一旦触及此处，农垦的套保盘即将介入，以此也可收复无法在现货成交上打量的腹地，因此追高需谨慎，若胶价出现回调后依旧站稳12900一线，则可重新短买介入。

中信新际石化事业部将提供以下服务：

个人客户：可以享用到石化（天胶、PTA、塑料、燃料油）信息以及相关日周月报服务。

企业客户：

1、套期保值

我们的专业小组根据生产企业或消费企业的规模，定期制定详尽的套期保值方案，充分利用期货市场的避险功能，规避石化商品价格变化给企业生产和经营带来的风险。为石化商品生产或消费企业进行套期保值或期货交割的专业培训，用专业化的研究服务企业。

2、套利交易


我们与相关机构和贸易商合作，在期现套利、跨期套利方面具有相当丰富的实战经验，并已经建立了一套系统的套利交易的操作流程。

开户或咨询，中信新际石化事业部愿竭诚为您服务，有意者请与我们联系：

地址：

中信新际期货经纪有限公司

上海市浦东大道1085号中信五牛城401（200135）
张兵 许浩凡

电话：021-61051137；021－61051150
敬请阁下认真阅读以下内容：
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