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橡胶弱势整理 轻仓短空

摘要：

美国 4月 PMI数据创 7个月最低；

青岛保税区橡胶库存较 3月底增加 2.22万吨涨幅 11.2%；

轮胎企业开工率下滑。

行情展望

多头、空头都增仓，空头增仓量大于多头增仓量，空头仓

位进一步集中，大幅回调之后，短期有整数关口支撑。

操作策略

沪胶主力合约 1709弱势整理，轮胎企业开工率下滑，轻仓

短空，空头止损设在 15500。
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一、行情回顾

橡胶连续回调之后，弱势整理。橡胶主力换月至 1709合约后，跌破 18000点、16000点重要支撑位，经过

大幅度调整，下跌速度放缓。上周卓创资讯监测山东地区轮胎企业全钢胎开工率为 67.98%，环比下滑 0.87个百

分点，同比下滑 4.11个百分点。半钢胎开工率为 69.84%，环比下滑 0.21个百分点，同比下滑 5.43个百分点。

橡胶主力合约 1709收于 14805元/吨，比上周下跌 25点，跌幅达 0.17%。

图 1：天然橡胶内外盘价格 图 2：WTI原油价格走势

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

二、价格影响要素分析

1、宏观分析

1.1 美国 4 月 PMI 数据创 7 个月最低

美国经济出现放缓信号。美国 4月Markit综合 PMI初值 52.7，3月终值 53。另外分项指标新订单指数及制

造业产出指数均创去年 9月份以来新低。数据显示美国二季度之初经济增长缺乏进一步的动能，二季度 GDP增

速或从一季度的 1.7%放缓至 1.1%。服务业扩张速度放缓至 7个月以来最低，制造业扩张速度从两年高位回落，

表明经济增长正在放缓。

图 3：美元指数 图 4：中国 GDP

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货



4

橡胶投资策略

[table_page] 橡胶周报

研究

请参阅最后一页的重要声明

1.2 中国一季度 GDP 同比增速创一年半来最高

国家统计局公布，一季度国内生产总值 180683亿元，按可比价格计算，同比增长 6.9%。分产业看，第一

产业增加值 8654亿元，同比增长 3.0%；第二产业增加值 70005亿元，增长 6.4%；第三产业增加值 102024亿元，

增长 7.7%。从环比看，一季度国内生产总值增长 1.3%。国民经济延续了去年下半年以来稳中有进、稳中向好的

发展态势，积极变化不断增加，主要指标好于预期，对大宗商品形成利多。

1.3 中国 1-3 月固定资产投资同比为 9 个月新高

中国 1-3 月固定资产投资同比名义增长 9.2%，为 9 个月新高；1-3 月民间固定资产投资 57313亿元，同比

名义增长 7.7%，创 2015年 12月以来新高；1-3月全国房地产开发投资 19292亿元，同比名义增长 9.1%，创 2015
年 3月以来最快增速；3月规模以上工业增加值同比增 7.6%，为 2015年来新高；3月社会消费品零售总额同比

增 10.9%，环比增 0.84%。一季度经济增长主要还是靠固定资产投资支持经济增长。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存增加

截至 2017 年 4 月 17 日，青岛保税区橡胶库存涨至 22.01 万吨，较 3月底 19.79 万吨增加 2.22 万吨，涨幅

11.2%。天然胶增加 1.94 万吨、合成胶增加 0.28 万吨，继续提升本期库存总量。下游工厂补库放缓，导致保税

区橡胶库存增加。

图 5：青岛保税区橡胶库存 图 6：天然橡胶进口量

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.2 国内天然橡胶进口保持增长

据海关总署消息，2月份中国天然及合成橡胶（含乳胶）进口 55.7万吨，较上年的 30.9万吨增加 24.8万吨，

增幅高达 80.26%。 其进口金额为 77.56亿元，同比增加 177.6%。1-2月，中国天然及合成橡胶（含乳胶）累计

进口 106.8万吨，较去年同期的 70.6万吨增加 36.2万吨，增幅为 51.27%；累计金额约为 143.52亿元，同比增

加 110.29%。国内天然橡胶需求预期增强，进口保持增长。

2.3 汽车销量同比增长，3月重卡销售同比增速有所放缓
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中国汽车工业协会 4月 11日公布的产销数据显示，今年一季度，我国汽车产销累计分别为 713.31 万辆和

700.20万辆，同比分别增长 7.99%和 7.02%；其中乘用车产销 610.73万辆和 594.76万辆，同比增长 6.84%和 4.63%，

销量增速比上年同期减缓 2.12%。3月我国汽车生产 260.40万辆，环比增长 20.58%，同比增长 3.04%；销售 254.29
万辆，环比增长 31.13%，同比增长 3.98%,单月销量增速比上年同期减缓 4.78%。虽然 3月产销情况有所好转，

但今年的预期仍维持“谨慎乐观”。

3月份国内重卡销售 10.6万辆，同比的 7.48万辆大幅增长 42%，环比 2月涨 23%，虽然 3月的同比增幅逊

色于 1月份 125%和 2月份 147%的增速，但主要是受 2016年 1、2月份基数较低的影响。2016年 2月重卡销量

仅有 3.5万辆，3月份销量则达到 7.4万辆。3月销售同比增速有所放缓，基建投资发展的带动有限。

图 7：中汽协汽车月销量 图 8：天然橡胶期货库存

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

3、技术分析

多头、空头都增仓，空头仓位比较集中。上期所主力空头比较集中，前 20位持仓排名中多头增仓 1733
手、空头增仓 4389手，多头持仓比空头持仓少 25905手。

表 1：沪胶主力合约周末前 20位持仓排名

多头持仓 空头持仓

2017 年 04 月 21 日 2017 年 04 月 14 日 2017 年 04 月 21 日 2017 年 04 月 14 日

名次 会员简称 持买仓量 会员简称 持买仓量 会员简称 持卖仓量 会员简称 持卖仓量

1 海通期货 6188 永安期货 5988 华泰期货 13144 永安期货 11560

2 永安期货 5696 中信期货 5125 永安期货 12563 华泰期货 10966

3 中信期货 4736 海通期货 4775 浙商期货 6010 银河期货 6116

4 方正中期 4419 方正中期 4405 大地期货 5305 大地期货 5468

5 国泰君安 4407 国泰君安 4218 国贸期货 5229 国泰君安 5131

6 招商期货 4049 华泰期货 4213 中信期货 5050 国贸期货 5052

7 银河期货 3985 银河期货 4023 银河期货 4997 中信期货 5017

8 华泰期货 3763 光大期货 3423 国泰君安 4717 浙商期货 4958
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9 申万期货 3150 五矿经易 3222 海通期货 4426 海通期货 4942

10 南华期货 3093 申万期货 3090 国投安信 4135 国投安信 4760

11 光大期货 2902 招商期货 3011 申万期货 3660 申万期货 3056

12 徽商期货 2868 国信期货 2992 南华期货 3311 建信期货 3025

13 中国国际 2845 南华期货 2893 建信期货 3265 南华期货 2962

14 宏源期货 2739 广发期货 2841 广发期货 2971 方正中期 2751

15 国海良时 2625 中大期货 2452 五矿经易 2955 新湖期货 2707

16 中粮期货 2550 瑞达期货 2357 东证期货 2900 五矿经易 2690

17 广发期货 2457 徽商期货 2328 新湖期货 2794 东证期货 2592

18 瑞达期货 2441 中国国际 2313 兴证期货 2777 广发期货 2512

19 中大期货 2413 国海良时 2139 倍特期货 2775 中粮期货 2461

20 五矿经易 2320 宏源期货 2105 方正中期 2567 兴证期货 2436

合计 69646 67913 95551 91162

增减 1733 4389

净持 -25905

数据来源：上期所、中信建投期货

橡胶回调放缓，短期将有支撑。从橡胶主力合约 Ru1709合约日 K 线图看，橡胶价跌破反弹趋势线后进入

下跌通道。日线级别的MACD绿柱收敛，成交量保持活跃，收于 15000点之下。 12日、26日均线形成空头排

列，进入下跌通道，经过连续回调之后将得到 14000整数点位支撑。

图 9：橡胶（Ru1709）合约日 K线图（2016.08-2017.04.21）

数据来源：文华财经，中信建投期货
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三、结论与投资建议

综合来看，美国 4月 PMI数据创 7个月最低，美联储进一步加息压力降低。中国一季度 GDP同比增长 6.9%
增速创一年半来最高，一季度经济增长主要靠固定资产投资支持，增长持续性有限。

橡胶主产国天胶产量同比增长、上期所库存维持在高位，2月份进口橡胶同比增加。泰国将抛储 15万吨橡

胶的利空消息仍在，胶价进入弱势整理。

沪胶主力合约 1709弱势整理，轮胎企业开工率下滑影响橡胶需求，轻仓短空，空头止损设在 15500。
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