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橡胶小幅反弹 轻仓短空

摘要：

美国 9月 CPI同比不及预期，通胀仍低迷今年再次加息概

率减小；

中国 9月 CPI同比涨幅放缓至 1.6%，年内通胀温和；

天然橡胶进口 9月同比大幅增长。

行情展望

多头、空头都增仓，空头仓位比较集中，胶价收于 14000
点之下，短期胶价维持弱势概率加大。

操作策略

沪胶主力合约 1801轻仓短空，空头止损设在 14300。
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一、行情回顾

橡胶弱势反弹，反弹乏力。青岛保税区库存连续下降后下跌幅度放缓，并且沪期所仓单库存处于高位，叠

加泰国、马来西亚和印尼三国对出口限制没有新的限制计划胶价延续弱势震荡。橡胶主力合约 1801收于 13575
元/吨，比上周上涨 80点，涨幅达 0.59%。

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 9 月 CPI 同比不及预期，加息概率减小

美国 9月 CPI同比不及预期，通胀仍低迷今年再次加息概率减小。美国 9月 CPI同比升 2.2%，预期升 2.3%，

前值升 1.9%；环比升 0.5%，预期升 0.6%，前值升 0.4%。美国 9月核心 CPI环比 升 0.1%，预期 0.2%，前值 0.2%；

同比升 1.7%，预期 1.8%，前值 1.7%。美国 9月 CPI环比上升 0.5%，创八个月来最大升幅，因汽油价格受飓风

影响而飙涨。剔除波动性较大的食品和能源价格过后，核心 CPI环比仅增长 0.1%，增速较上月回落，表明潜在

通胀仍低迷。

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 9 月 CPI 同比小幅回落符合预期
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中国 9月 CPI同比涨幅放缓至 1.6%，小幅回落符合预期。统计局 10月 16日发布数据显示，中国 9月 CPI
同比涨幅放缓至 1.6%，连续 8个月低于 2%，预期涨 1.6%，前值涨 1.8%；PPI超预期涨 6.9%，涨幅连续第二个

月扩大，且为 3月以来最高，预期和前值均为 6.3%。我国经济延续稳中向好态势，预计 CPI四季度中枢或达 1.7%，

年内通胀温和。

1.3 中国 9 月进口、出口好于预期

按人民币计，中国 9月进口同比增 19.5%，预期 13.6%，前值 14.4%；出口增 9%，预期 8.7%，前值 6.9%；

贸易帐 1930亿元，前值 2865亿元。按美元计，9月进口同比增 18.7%，出口同比增 8.1%；贸易帐 284.7亿美元。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存止跌起稳

截至 2017 年 9 月 30 日，青岛保税区橡胶库存小幅上升至 18.93 万吨，较 9 月 19 日 18.72 万吨增加 0.21

万吨，增幅 1.1%。天然胶减少 0.49 万吨、合成胶增加 0.70 万吨，库存连续出现回落之后，库存止跌起稳。青

岛保税区库存延续回落之后，天然橡胶库存下降幅度减小。

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 中国天然橡胶进口 9月同比大幅增长

据中国海关数据显示，9月份，天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）进口量为 66万吨，较上年同期大增 34.69%，

环比 8月增长 17.9%。1-9 月份，中国橡胶进口量达到 511万吨，同比增长 25.6%。因套利需求活跃，9月份，

橡胶船货到港量显著增加。

2.3 中汽协 9月汽车销量同比增长，9月重卡市场销量创新记录

据中国汽车工业协会 12日发布数据显示，9月，我国汽车产销进入传统旺季，当月产销均超过 260万辆，

为今年前九个月最高水平，比上月和比上年同期均保持增长。当月汽车产销分别完成 267.1万辆和 270.9万辆，

产销量比上月分别增长 27.6%和 23.9%，呈现较快增长态势；比上年同期分别增长 5.5%和 5.7%。1-9月，汽车

产销分别完成 2034.9万辆和 2022.5万辆，比上年同期分别增长 4.8%和 4.5%，低于上年同期 8.5和 8.7个百分点。
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产量累计增速比 1-8月提高 0.1个百分点，销量累计增速比 1-8月提高 0.2个百分点。

据第一商用车网消息，9月重卡销量突破 10万辆，再度创出新的历史记录，同比增长 89%，环比增长 7%。

据了解，重卡市场已连续三个月保持着 80%以上的同比增幅，其中，7月同比增长 81%，8月同比增长 90%。

图 7：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 5702
手、空头增仓 304手，多头持仓比空头持仓少 27348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 10 月 13 日 2017 年 09 月 29 日 2017 年 10 月 13 日 2017 年 09 月 29 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 永安期货 7080 永安期货 6133 永安期货 14474 永安期货 15934

2 中信期货 6379 中信期货 5968 国贸期货 12916 国贸期货 13141

3 南华期货 5814 南华期货 5336 华泰期货 7940 华泰期货 7963

4 方正中期 5651 方正中期 5195 国泰君安 6513 中信期货 6341

5 银河期货 4962 银河期货 4521 中信期货 6028 银河期货 6185

6 海通期货 4675 国泰君安 4374 银河期货 5667 中粮期货 5865

7 国泰君安 4432 海通期货 4118 海通期货 5661 国泰君安 5597

8 华泰期货 3594 申万期货 3676 瑞达期货 5054 海通期货 5305

9 广发期货 3416 广发期货 3327 格林大华 5001 格林大华 4649

10 申万期货 3310 徽商期货 3256 中粮期货 4395 瑞达期货 4292

11 徽商期货 3212 宏源期货 3177 浙商期货 4012 浙商期货 3291

12 浙商期货 3211 华泰期货 3121 新湖期货 3627 新湖期货 3281
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13 中国国际 3103 国海良时 2931 方正中期 3607 方正中期 3145

14 宏源期货 2991 中大期货 2771 广发期货 3299 大地期货 2900

15 中大期货 2820 中国国际 2680 申万期货 3241 申万期货 2889

16 国海良时 2716 浙商期货 2601 中银国际 2699 广发期货 2839

17 鲁证期货 2524 光大期货 2503 光大期货 2663 兴证期货 2650

18 弘业期货 2464 弘业期货 2394 建信期货 2661 中银国际 2620

19 东证期货 2361 国投安信 2311 兴证期货 2582 南华期货 2604

20 光大期货 2308 中信建投 2274 中国国际 2331 国投安信 2576

合计 77023 72667 104371 104067

增减 4356 304

净持 -27348

数据来源：上期所、中信建投期货

橡胶跌破支撑，延续弱势。从橡胶主力合约 Ru1801合约日 K 线图看，橡胶价反弹受阻，跌破反弹的支撑

位 14000点。日线级别的 MACD 绿柱收敛，成交量保持活跃，收于 14000点以下。12日、26日均线保持空头

排列，破位寻底，将延续弱势格局。

图 9：橡胶（Ru1801）合约日 K线图（2016.11-2017.10.13）

数据来源：文华财经，中信建投期货



7

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

三、结论与投资建议

综合来看，美国 9月 CPI同比不及预期，通胀仍低迷今年再次加息概率减小。同时，中国 9月 CPI同比涨

幅放缓至 1.6%，年内通胀温和，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后止跌起稳，且上期所库存处于高位，叠加天然橡胶进口 9月同

比大幅增长，对橡胶价格形成较大压力，因此整体看橡胶维持弱势震荡的概率较大。

沪胶主力合约 1801轻仓短空，空头止损设在 14300。
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