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橡胶区间震荡 高抛低吸

摘要：

中国 7月官方制造业、财新制造业采购经理人指数保持扩

张状态；

7月国内重卡市场销量保持高增长；

泰国橡胶出口量将接近上年水平。
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一、行情回顾

橡胶下跌放缓，宽幅震荡。橡胶主力 1709合约上半年经过 4个月的连续回调，近期主力合约切换到 1801
合约，远月合约与近月合约价差进一步加大。青岛保税区库存 6月底以来连续下降、上期所库存处于历史高位，

重卡销量持续向好支撑胶价，橡胶延续宽幅震荡。

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 美国二季度 GDP 不及预期，美国经济延续温和复苏态势

美国二季度 GDP季节性反弹，数据仍略低于预期。美国商务部 7月 28日公布的数据显示，美国二季度实

际 GDP年化季环比初值 2.6%，低于最新调整过后的预期 2.7%，前值 1.4%修正为 1.2%。美国二季度 GDP季节

性反弹，自上一季度美国经济增速创三年来最低后，迎来复苏，不过数据仍略低于预期。上半年 1.9%的增速仍

低于去年同期的 2.2%，美国经济仍延续金融危机之后的温和复苏态势，特朗普政府刺激经济更快增长的承诺被

证明更多是政治噱头，难以转化为经济现实。

图 3：美国 GDP 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 中国 7 月官方制造业、财新制造业采购经理人指数保持扩张状态

中国 7月官方非制造业 PMI 54.5，仍保持扩张状态。国家统计局 31日公布数据显示，中国 7月官方制造业

采购经理人指数（PMI ）51.4，较上月 PMI数据 51.7相比有所回落。另外，中国 7月官方非制造业 PMI 54.5，
较上月 54.9相比也有所回落。7月财新中国制造业 PMI为 51.1，高于 6月 0.7个百分点，创四个月新高，制造

业运行连续两月出现改善，扭转 5月的轻微放缓状态。尽管 7月份制造业和非制造业 PMI双双回落，7月份 PMI
的回落主要受天气因素、需求增速回落影响。预计随着天气因素消失，制造业生产很快恢复，制造业和非制造

业 PMI都仍保持扩张状态，短期内经济增速不会明显回落。

1.3 中国 6 月规模以上工业企业利润总额同比增长

统计局 7月 27日发布数据显示，6月规模以上工业企业利润总额 7277.8亿元，同比增 19.1%，增幅加快，

前值增 16.7%。1-6月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 36337.5亿元，同比增长 22%，增速比 1-5月份

放缓 0.7个百分点。6月规模以上工业企业利润增幅加快，中国经济增长目标较容易实现。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存连续回落

截至 2017 年 7 月 17 日，青岛保税区橡胶库存下降至 25.89 万吨，较 7月上旬 27.08 万吨减少 1.19 万吨，

降幅 4.4%。天然胶减少 0.67 万吨、合成胶减少 0.52 万吨，库存连续出现回落。青岛保税区库存不断上升之后

的回落，橡胶库存紧张将得到进一步缓解。

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 国内天然橡胶进口上半年同比保持增长

据海关总署公布的数据显示，中国 6月天然橡胶进口量同比增加 30.48%，至 19.9万吨。上半年中国橡胶进

口量比去年同期增长 24.39%，至 144.7万吨。整体来看，6月份天然橡胶同比呈增长态势，随着进口的增加库

存压力增大。

2.3 中汽协 6月汽车销量同比增长，7月重卡市场销量保持高增长
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据中国汽车工业协会发布 6月数据显示，中国 6月汽车销量为 217.2万辆，同比增长 4.5%，上半年全国汽

车销量为 1335.4万辆，同比增长 3.8%，低于上年同期 4.3个百分点。而乘联会数据显示，今年上半年我国广义

乘用车销量为 1082万辆，同比下滑 0.2%，是过去 13年来首次出现上半年销量同比下滑。

据第一商用车网，7 月我国重卡市场预计销售各类车型 9.4万辆，比去年同期的 4.97万辆大增 89%。这个

增速比今年 3、4、5、6月的月度同比增速都要高。8月市场产销量也不会低，预计在 8.5万辆以上，同比增长

超过 70%。今年 1-7 月，重卡市场预计累计销售 67.8万辆，比去年同期的 39万辆同比大幅增长 74%，整体市

场净增长 28.8万辆，累计增速比 1-6 月（72%）高 2个百分点。去年 8月交通部、发改委、工信部、公安部、

国家质检总局五部委联合制定了《整治公路 货车违法超限超载行为专项行动方案》，治超新政的实施促使物流

企业加速更新改造不合规的车辆运输车，这将导致单车运力下降并在很大程度上带动重卡产品需求释放。除治

超新政之外，重卡产业亦将迎来替换需求高峰期，2010-2014年我国重卡产销量处于历史高峰期，而重卡车型替

换周期一般在 6-8年，预计从 2016年起对应的替换需求将逐渐走强，这将有效支撑明年重卡的产销基数。此外

财政政策预期以及 PPP项目加速落地有望推动固定资产投资并带动重卡需求。

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 泰国橡胶出口量将接近上年水平

泰国农业经济办事处秘书长吉莉雅透露，2017 年橡胶产量估约 430-440万吨，出口量将接近去年 360-370
万吨的水平，原因是泰国、印度尼西亚及马来西亚三国皆限制橡胶出口量，藉以提高橡胶出口价格。目前价格

已略有好转，随着今年下半年橡胶产量及出口量皆趋向高于上半年，有助刺激农民收入攀升。在胶价反弹之后

有利于泰国增加出口。

3、技术分析

橡胶宽幅震荡，反弹走高。从橡胶主力合约 Ru1801合约周 K 线图看，橡胶价经过上半年的大幅调整后横

盘整理获得支撑。周线级别的 MACD 绿柱收敛，成交量连续放大，收于 16000点附近。 5周、10周均线形成

支撑，震荡走高，反弹将看高一线。
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图 9：橡胶（Ru1801）合约周 K线图

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，美国二季度 GDP不及预期，表明美国经济延续温和复苏态势。同时，中国 7月官方制造业、财

新制造业采购经理人指数保持扩张状态，对大宗商品形成一定支撑。

基本面看，青岛保税区橡胶库存连续回落，但上期所库存处于历史高位，且上半年进口橡胶同比增加明显，

对市场形成一定的压力，因此整体看橡胶维持震荡格局的概率较大。

沪胶主力合约 1801考虑区间高抛低吸策略。
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