
规划财富，成就梦想

美国联邦政府结束停摆后，美国的各项经济数据陆续正常发布，

其9月非农就业人口增长11.9万人，是预期的两倍多，不过失业率上

升至4.4%，美国就业市场结构性问题凸显。

图 1 美国9月新增非农就业数据大超预期

数据发布后，市场对美联储12月降息的预期剧烈下降，目前认为

美联储12月将会按兵不动，保持利率水平不变。与此同时，美元指数

延续偏强的局面，目前站上100关口运行。
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图 2 美元指数偏强运行，在100上方运行

美国就业市场结构性矛盾、美联储不降息预期与强势美元对主要

金融市场带来明显的压力，昨日美股下跌明显，原油、LME铜等主要

大宗工业品承压下跌，VIX恐慌指数上涨明显，系统性风险的端倪有

所显现。

图 3 VIX恐慌指数明显上涨
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海外市场的风险在21日也传递到了国内，截至21日上午，A股跳

空大幅下跌，市场恐慌气氛加剧。

图 4 A股跳空低开低走

工业品市场，在持续震荡半月之后，工业品期货指数在21日上午

明显下跌，短期形成破位下跌之势，再度走弱。

图 5 国内工业品期货之势短期向下破位的迹象

我们认为，宏观面带来的风险和利空冲击，将驱动工业品继续弱

势下探年中创下的低位区间，这将对天胶带来利空的压力作用。
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但另一方面，国内云南即将停割，海南预计也将在12月中旬陆续

停割，目前海南和云南胶水依然保持平稳，RU交割利润依旧保持亏损

状态，这对RU依然会带来较强的成本支撑作用。

海外原料端，近期泰国南部产区受到降雨影响较大，胶水与杯胶

价格保持企稳小涨的态势，这也在估值层面对RU带来较强的潜在支撑

作用。

图 6 泰国原料胶水和杯胶价格稳中小涨的态势

当前来看，考虑到RU在估值上本来就不高，而宏观利空的出现将

使得RU的多空矛盾更为激烈和激化。从21日早盘多空持仓表现来看，

多头主动离场明显，体现出对于宏观利空的忌惮，但多空持仓持续下

降，这同样反映出空头缺乏向下打压的意愿。
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图 7 21日早盘多空持仓变动明显

综合来看，我们认为宏观利空的出现将抑制近期RU反弹的空间和

节奏，不过RU在成本坚挺、估值不高的情况下依然有较强的潜在支撑，

未来一段时间多空矛盾将进一步激化，这大概率会带来RU的剧烈宽幅

震荡，具体来看，RU2601在15000、14800等位置具有较强的支撑，在

14800以下将出现阶段性的低价，而上方15500、15800等位置的压力

作用将更为凸显。在这种背景下，建议投资者保持宽幅区间震荡思路，

轻仓波段交易，不宜追涨杀跌。后市进一步的方向和波幅空间拓展将

更多的依赖宏观影响的演进和海外原料价格的变动情况。

注：本报告及图表中信息、数据均来源于同花顺金融、隆众资讯、文华财经以
及政府公开数据等；请务必仔细阅读正文后免责申明。
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