
CH I NA FUT URE S RESEARCH

HTTP://WWW.CFC108.COM
请参阅最后一页的重要声明

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板橡胶月度报告：2017年 06月 01日

橡胶下跌趋势 轻仓短空

摘要：

美国经济数据不及预期影响加息；

财新中国制造业采购经理人指数由扩张转为收缩；

国内汽车销量同比下降。

操作策略

沪胶主力合约 1709 下跌趋势，轻仓短空，空头止损设在

13500。
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一、行情回顾

橡胶破位下行，延续弱势。橡胶主力 1709合约经过 4个月的连续回调，远月受成本支撑的影响有限，橡胶

在跌破 14000、13000点整数关口后延续弱势。青岛保税区库存 5月底增加至 27.6 万吨、上期所库存增加至 32.5
万吨，进入新一轮的割胶旺季到来，橡胶供应充足将延续。

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 美国经济数据不及预期影响加息

美国经济数据暂缓或影响加息预期，美元指数跌破 97关口。北京时间 5月 31日公布的美国 5月芝加哥 PMI
录得 55.2，也不及预期的 57，前值为 58.3。美国 4月成屋签约销售指数月率为-1.3%，不及预期的 0.5%，前值

修正为-0.9%，该指数已连续第二个月下滑。因美国一系列公布数据不及预期，美元指数一度跌破 97关口，日

内跌幅 0.33%，现报 96.98。此前多位美联储官员轮番表达对疲软通胀现状的担忧，经济数据暂缓或影响加息预

期。

图 3：美元指数 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
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1.2 财新中国制造业采购经理人指数由扩张转为收缩

中国 5月份制造业 PMI为 51.2%，连续 10月在荣枯线上。国家统计局 5月 31日公布的数据显示，中国 5
月官方制造业 PMI为 51.2，与上月持平，连续 10个月在荣枯线上方，预期 51；中国 5月官方非制造业 PMI为
54.5，环比上升 0.5个百分点；统计局称，制造业采购经理指数保持扩张态势，市场供需两端持续扩张，消费品

制造业增速有所加快，中小型企业活力有所增强；非制造业商务活动指数有所上升，服务业较快增长，建筑业

高位运行。中国 5月份财新中国制造业采购经理人指数(PMI)为 49.6%，环比回落 0.7个百分点，这是 11个月以

来首次落入临界点以下，显示制造业运行状况由扩张转为收缩。

1.3 全国规模以上工业企业实现利润同比增速放缓

4月规模以上工业企业实现利润总额 5727.8亿元，同比增 14%，增速比 3 月放缓 9.8个百分点；前 4月全

国规模以上工业企业实现利润总额 22780.3亿元，同比增 24.4%，增速比前 3月放缓 3.9个百分点。4月规模以

上工业企业数据显示，企业盈利和收入增速回落，而利润率和周转率继续好转，盈利质量仍在改善但改善幅度

放缓。预计企业利润率改善延续，杠杆率逐步下行，周转率趋势向上，2017 年工业企业投资回报率将较 2016
年有所好转，利于制造业投资温和复苏。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存增加

截至 2017 年 5 月 31 日，青岛保税区橡胶库存涨至 27.60 万吨，较 5月中旬 26.78 万吨增加 0.82 万吨，涨

幅 3.1%。天然胶增加 0.91 万吨、合成胶减少 0.09 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 国内天然橡胶进口同比保持增长

据海关总署消息， 4月份中国进口天然橡胶 25.9万吨，同比增长 22.3%，环比下滑 15.8%。流入到保税区

的进口天然橡胶同环比均有增长，同比暴增 95%至 8.1万吨，环比大涨 29.2%。进口至保税仓库的数量同比增幅

较大，达到 388.4%；环比却有 42.5%的下降。今年 1-4月，中国共进口天然橡胶 102.1万吨，同比增长 24.9%。
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2.3 汽车销量同比下降，4月重卡销售环比下降

中国汽车工业协会 5 月 11日公布的产销数据显示，4月，汽车生产 213.84万辆，环比下降 17.88%，同比

下降 1.91%；销售 208.40万辆，环比下降 18.05%，同比下降 2.24%。1-4月，汽车产销 927.15万辆和 908.60万
辆，同比增长 5.38%和 4.58%，增幅比一季度分别减缓 2.61个百分点和 2.44个百分点。4 月，新能源汽车的销量

同比增长 7.9%，但受一季度销量下滑影响，前 4 个月累计销量微跌 0.2%。4月产销情况表现较差，新能源汽车销量

受补贴限制销量将下滑。

2017年 4月份国内重卡市场共约销售各类车辆 10.3万辆，比去年同期的 6.89万辆大幅增长 50%，环比下

降 10%，创下了 2012 年到 2017年最近六年来的同期新高，但是需求不及预期。4 月销售环比增速有所放缓，

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 泰国抛储将使市场再次承压

泰国抛储不确定，橡胶市场仍将承压。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。泰国 15万吨的库存橡胶，

在胶价下跌过程中抛储将延后。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，进入下跌趋势。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。周线级别的 MACD 绿柱收敛，成交量保持活跃，收于 13000点附近。 5周、10周
均线形成空头排列，处于下跌通道，胶价仍将下探寻底。

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 5月份经济数据不及预期，6月份加息将受影响。中国 5月官方制造业 PMI持平、财新制

造业 PMI由扩张转为收缩，大宗商品价格将延续回调压力概率较大。

青岛保税区库存增加导致库容紧张、上期所库存连续增加处于高位库存，前 4月进口橡胶同比增加。泰国

抛储 15万吨将使胶价承压，橡胶价格将宽幅震荡。

沪胶主力合约 1709下跌趋势，轻仓短空，空头止损设在 13500。
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