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橡胶宽幅震荡 轻仓短多

摘要：

美国 CPI逊预期美元弱势再现；

中国 7月 CPI同比维持低位运行；

中汽协 7月汽车销量同比增长。

行情展望

多头、空头都增仓，空头仓位比较集中，胶价收于 16000
点附近，短期将延续宽幅震荡。

操作策略

沪胶主力合约 1801轻仓短多，多头止损设在 15500。
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一、行情回顾

橡胶反弹受阻，重回区间震荡。青岛保税区库存延续下降，沪期所仓单库存延续增长连续创新高，汽车消

费情绪转暖，传统汽车销量呈触底反弹之势，新能源汽车销量继续稳步增长支撑胶价。橡胶主力合约 1801收于

15935元/吨，比上周上涨 230点，涨幅达 1.46%。

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 CPI 逊预期美元弱势再现

美国 7月 CPI同比不及预期，美元弱势运行。美国 7月 CPI同比升 1.7%，预期升 1.8%，前值升 1.6%；环

比升 0.1%，预期升 0.2%，前值持平。美国 7 月 CPI增速不及预期，表明通胀走软，导致市场认为美联储可能

谨慎考虑今年的下一次加息，美元延续弱势运行。

图 3：美元指数 图 4：中国 CPI

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.2 中国 7 月 CPI 同比维持低位运行

中国 7月 CPI同比涨 1.4%，不及预期。国家统计局公布数据显示，中国 7月 CPI同比涨 1.4%，预期涨 1.5%，

前值涨 1.5%；PPI同比涨 5.5%，预期涨 5.6%，前值涨 5.5%。而 7月份 PPI同比涨幅持稳，但受基数走高因素

影响，下半年或呈现继续回落态势。下半年 CPI料将维持在低位运行，全年涨幅不会超过 2%。
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1.3 中国 7 月规模以上工业增加值同比增长

国家统计局 8月 14日发布 2017年 7月份规模以上工业经济工业数据，规模以上工业增加值同比实际增长

6.4%，比 6月份回落 1.2个百分点，比上年同月加快 0.4个百分点。从环比看，7月份，规模以上工业增加值比

上月增长 0.41%。1-7月份，规模以上工业增加值同比增长 6.8%。7月规模以上工业增同比保持增长，中国制造

业再繁荣，有望开启制造业强国时代。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存连续回落

截至 2017 年 8 月 2 日，青岛保税区橡胶库存下降至 23.36 万吨，较 7 月中旬 25.89 万吨减少 2.33 万吨，

降幅 9.0%。天然胶减少 2.09 万吨、合成胶减少 0.44 万吨，库存连续出现回落。青岛保税区库存不断上升之后

延续回落，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 7月同比保持增长

据海关总署 8月 9日公布的数据显示，中国 7月份进口天然及合成橡胶 47.1万吨，6月份进口天然及 合成

橡胶 51.6万吨。1-7 月累计进口量为 388.7万吨；去年同期为 311.1万吨，同比增加 24.9%。整体来看，7 月份

天然橡胶同比呈增长态势，随着进口的增加库存压力仍然较大。

2.3 中汽协 7月汽车销量同比增长，7月重卡市场销量保持高增长

据中国汽车工业协会发布 7月数据显示，中国 7月汽车销量为 197.1万辆，同比增长 6.2 %；中国 7月份乘

用车销量报 167.8万辆，同比增长 4.3%。新能源汽车方面，7月销量达 5.6万，同比增长 55.2%。虽然 7月经销

商库存水平仍位于警戒线以上，但压力有所缓解，库存系数环比下降 12%。整体汽车消费情绪转暖，传统汽车

销量呈触底反弹之势，新能源汽车销量继续稳步增长。

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
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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

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 3859
手、空头增仓 10743手，多头持仓比空头持仓少 29065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 08 月 11 日 2017 年 08 月 04 日 2017 年 08 月 11 日 2017 年 08 月 04 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 中信期货 6905 永安期货 5909 永安期货 15017 永安期货 12798

2 南华期货 6404 银河期货 5636 华泰期货 10458 华泰期货 9240

3 永安期货 6111 南华期货 5397 国贸期货 8491 国贸期货 6608

4 方正中期 6076 海通期货 5115 银河期货 7565 银河期货 6363

5 银河期货 4862 中信期货 5111 国泰君安 5778 海通期货 5659

6 宏源期货 4623 方正中期 5094 大地期货 5523 国泰君安 5566

7 海通期货 4605 广发期货 4270 浙商期货 5359 浙商期货 5500

8 国泰君安 4130 国泰君安 4142 中信期货 5289 大地期货 4942

9 华泰期货 3823 华泰期货 4004 中粮期货 5255 中信期货 4791

10 徽商期货 3785 宏源期货 3904 瑞达期货 5178 格林大华 4452
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11 广发期货 3768 中粮期货 3203 海通期货 4692 光大期货 4291

12 大越期货 3140 东航期货 3084 格林大华 4551 中粮期货 4206

13 东航期货 3083 大越期货 2954 新湖期货 3764 瑞达期货 3745

14 国投安信 2977 徽商期货 2954 东证期货 3445 方正中期 3269

15 光大期货 2966 国投安信 2818 广发期货 3328 南华期货 3206

16 浙商期货 2802 兴证期货 2689 南华期货 3272 东证期货 2912

17 中辉期货 2727 东证期货 2614 方正中期 3225 国投安信 2903

18 东证期货 2448 中国国际 2494 申万期货 3119 广发期货 2810

19 弘业期货 2444 浙商期货 2469 建信期货 3021 申万期货 2609

20 招商期货 2404 申万期货 2363 华信期货 2818 五矿经易 2535

合计 80083 76224 109148 98405

增减 3859 10743

净持 -29065

数据来源：上期所、中信建投期货

橡胶反弹受阻，延续宽幅震荡。从橡胶主力合约 Ru1801合约日 K 线图看，橡胶价处于 15000-17000区间

震荡。日线级别的MACD 红柱收敛，成交量保持活跃，收于 16000点附近。 12日、26日均线形成多头排列，

26日均线短期支撑，维持区间震荡。

图 9：橡胶（Ru1801）合约日 K线图（2016.09-2017.08.11）

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 7月 CPI逊预期美元弱势再现，表明美国经济处于复苏态势。同时，中国 7月 CPI同比维

持低位运行，对大宗商品反弹形成一定压力。

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 7月汽车销量同比增长对橡胶

价格形成支撑，因此整体看橡胶维持宽幅震荡的概率较大。

沪胶主力合约 1801轻仓短多，多头止损设在 15500。
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