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橡胶弱势整理 轻仓短空

摘要：

美国受季节因素一季度实际 GDP增速放缓；

中国 4月官方制造业 PMI、财新制造业 PMI开始双双回落；

青岛保税区库存增加导致库容紧张。

操作策略

沪胶主力合约 1709弱势整理，区间 14000-16000震荡，轻

仓短空，空头止损设在 16000。
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一、行情回顾

橡胶回调减弱，横盘整理。橡胶主力 1709合约经过 3个月的连续回调，且受成本支撑的影响，橡胶在 14000
点附近有较强支撑。青岛保税区库存 4月中旬增加至 22.01 万吨、上期所库存增加至 30万吨，进入新一轮的割

胶旺季到来，橡胶反弹乏力。

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 美国受季节因素一季度实际 GDP 增速放缓

季节因素引起的消费者活动降低，GDP低于预期。北京时间 4月 28日美国公布一季度实际 GDP年化季环

比初值增 0.7%，创 3年新低，预期增 1%，前值增 2.1%；一季度 GDP平减指数初值增 2.3%，预期增 2%，前值

增 2.1%。美国一季度实际 GDP为 2014年第一季度以来最低水平，主要是因为第一季度消费者支出放缓，商业

投资情绪减弱，总统特朗普对促进经济增长的承诺面临阻力；消费者支出增速 0.3%，为 2009年第四季度以来

最低水平，但劳动力市场接近充分就业，消费者信心处于多年高位，表明季节因素引起的消费者活动降低只是

暂时性的。

图 3：美国联邦基金目标利率 图 4：中国 PMI

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] 橡胶月报

研究

请参阅最后一页的重要声明

1.2 中国 PMI 开始回落

中国制造业采购经理指数小幅回升，连续 8个月站在 50点之上。国家统计局 4月 30日公布的数据显示，

中国 4月官方制造业 PMI为 51.2，较上月近五年高点略微回落，但仍连续 9个月在荣枯线上方，预期 51.6，前

值 51.8。中国 4 月非制造业 PMI为 54，前值 55.1，非制造业延续扩张态势，增速有所放缓。2017 年 4月财新

中国制造业 PMI录得 50.3，比上月下跌 0.9，为去年 9月以来最低水平。统计局 PMI在 4月开始双双回落，与

财新中国 PMI的表现较一致。而财新中国 PMI早在 3月就已经开始回落，二者之间的滞后可能是因为统计局的

样本中包括了更多的大型国有企业。随着国有企业利润增速的下行，统计局 PMI大概率也会延续下行走势。

1.3 全国规模以上工业企业实现利润同比增速放缓

1-3月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 17043亿元，同比增长 28.3%，比 1-2 月份回落 3.2个百分

点；煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业由同期亏损转为盈利；统计局称，3 月利润增速虽有所放缓，但

总体仍处于较快增长水平，是向利润增长常态的回归；企业效益总体状况继续得到改善，消费品和装备制造业

新增利润比重上升。

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：天然橡胶与合成橡胶进口量

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， 3月份中国天然橡胶（含乳胶、复合胶/混合胶、标准胶、烟片胶）进口量为 53.28万吨，

环比增 32.76%，同比增 26.95%。其中天然乳胶进口量 5.52万吨，环比增 55.59%，同比下滑 0.24%；烟片胶进

口量 3.25万吨，环比增 79.76%，同比增 29.35%；标准胶进口量 22.01万吨，环比增 34.95%，同比增 34.95%；

复合胶进口量 1.05 万吨，环比增 7.14%，同比降 13.22%；混合胶进口量 21.45 万吨，环比增 22.71%，同比增
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30.75%。整体来看，3月份各品种环比均呈增长态势，特别是乳胶和烟片胶表现明显。

2.3 汽车销量同比增长，3月重卡销售同比增速有所放缓

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

2.4 泰国 5 月抛储将使市场再次承压

泰国 5月底前抛储，市场将再次承压。泰国橡胶管理局将于 5月去库存计划截止日期前完成总计 31万吨库

存清理工作，而目前距离他们的目标还有大约 15万吨存货，价值大约 140亿泰铢。如果要在规定的时间内成功

清除这 15万吨的库存橡胶，就必须在 5月 31日的最后一次公开竞标中找到买家。在保税区库容紧张的情况下，

泰国的抛储临近胶价将宽幅震荡。

3、技术分析

橡胶连续回调后，进入区间 14000-16000 区间震荡。从橡胶主力合约 Ru1709合约日 K 线图看，橡胶价延

续去年底的涨势创出 22450高点后连续回调。日线级别的MACD 绿柱收敛，成交量保持活跃，收于 15000点附

近。 5周、10周均线形成空头排列，受 60周均线支撑，胶价进入弱势整理。

图 9：橡胶（Ru1709）合约周 K线图
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数据来源：博易云，中信建投期货

三、结论与投资建议

综合来看，美国受季节因素一季度实际 GDP增速放缓，加息将延后。中国 4月官方制造业 PMI、财新制造

业 PMI开始双双回落，大宗商品价格将面临回调压力。

青岛保税区库存增加导致库容紧张、上期所库存连续增加，3月份进口橡胶同比增加。泰国 5月抛储 15万
吨，橡胶价格将宽幅震荡。

沪胶主力合约 1709弱势整理，区间 14000-16000震荡，轻仓短空，空头止损设在 16000。
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