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橡胶区间震荡 等待突破

摘要：

美国 11月 Markit制造业 PMI初值 53.8，不及市场预期；

中国规模以上工业企业实现利润同比保持增长；

保税区橡胶库存止跌起稳。

行情展望

多头、空头都减仓，空头仓位比较集中，胶价收于 14000
点附件，短期橡胶主力合约在 13000-14000点区间震荡概率较

大。

操作策略

沪胶主力合约 1801观望为主，等待突破 13000-14000区间

跟进。
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一、行情回顾

橡胶小幅反弹，延续弱势。青岛保税区库存小幅回升，沪期所仓单库存增长再创新高，加之国内汽车市场

10月销量环比出现下滑胶价受压弱势下行。橡胶主力合约 1801收于 13845元/吨，比上周上涨 550点，涨幅达

4.14%。

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 11 月 Markit 制造业 PMI 初值不及预期

美国 11月Markit制造业 PMI初值 53.8，不及市场预期。美国 11月Markit制造业 PMI初值 53.8，预期 55，
10月终值 54.6；11月Markit服务业 PMI初值 54.7，预期 55.3，10月终值 55.3；11月Markit综合 PMI初值 54.6，
10月终值 55.2。11月美国制造业 PMI指数扭转过去两个月升势，报 53.8见两个月低，较上月所创的九个月高

位下跌 0.8点。美国 11月 PMI小幅回落，美元短期加息的概率下降。

图 3：美国 PMI 图 4：中国规模以上企业利润总额

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.2 中国规模以上工业企业实现利润同比保持增长

中国规模以上工业企业实现利润同比增长 23.3%，企业效益也在持续改善。统计局网站 11月 27日发布数
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据显示，1-10月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 62450.8亿元，同比增长 23.3%，增速比 1-9月份加快

0.5个百分点。10月份利润同比增长 25.1%，增速虽比 9月份减缓 2.6个百分点，但仍是今年以来月度较高增速。

工业企业利润保持较快增长的同时，企业效益也在持续改善。。

1.3 防范风险网络小额贷款清理整顿

11月 23日上午，央行、银监会联合召开了网络小额贷款清理整顿工作会议，17个批准小贷公司开展网贷

业务的省市金融办将参会，汇报辖内网络小贷机构批设情况以及监管安排的其他素材。防风险是今年金融工作

的重点任务之一，而对各类金融牌照的规范持续推进，不断深化。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存止跌起稳

截至 2017 年 11 月 16 日，青岛保税区橡胶库存小幅上升至 20.61 万吨，较 10 月 31 日 19.90 万吨增加 0.71

万吨，增幅 3.5%。天然胶减少 0.18 万吨、合成胶增加 0.89 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缓。

图 5：青岛保税区橡胶库存 图 6：天然橡胶进口量

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 10月同比增长

据中国海关数据显示， 10月中国进口天然橡胶及合成橡胶(包括胶乳)共计 53万吨,同比增长 20.5%,环比降

低 19.7%,1-10月中国橡胶进口量为 565万吨,同比增长 25%。

2.3 中汽协 10 月汽车销量同比增长，10 月重卡市场销量同比保持增长

据中汽协 11月 10日发布的最新数据显示，10月份，我国汽车当月产销分别完成 260.4万辆和 270.4万辆，

产销量环比分别下降 2.5%和 0.2%;同比分别增长 0.7%和 2%。1-10月，汽车产销分别完成 2295.7万辆和 2292.7
万辆，同比分别增长 4.3%和 4.1%，低于上年同期 9.5和 9.7 个百分点。产销量累计增速分别比 1-9 月下降 0.5
和 0.3个百分点。

据第一商用车网，2017年 10月份，国内重卡市场共计销售各类车型 9.2万辆，环比 9月下滑 9%，比去年
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同期的 6.96万辆增长 32%。10月份的销量继续打破历史记录(2010年 10月的 7.02万辆)，创下重卡市场 10月
份销量的历史新高。2017年的重卡市场连续第五个月破纪录，这五个月的月销量都超过了 2010年的最高峰销

量。10月份 32%的同比增速，是今年以来的月增速最低值，甚至低于 5月份 51%的同比增幅。31%的同比增速

和 9%的环比降幅，说明重卡市场四季度不容乐观，尤其是 2017年最后两个月，有较大概率出现同比下降。

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、空头都减仓，空头仓位比较集中。上期所主力空头比较集中，前 20位持仓排名中多头减仓 9240
手、空头减仓 13805手，多头持仓比空头持仓少 16278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 11 月 24 日 2017 年 11 月 17 日 2017 年 11 月 24 日 2017 年 11 月 17 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 4339 中信期货 5189 国贸期货 9313 国贸期货 10820

2 中信期货 4269 永安期货 5143 永安期货 9172 永安期货 10017

3 南华期货 4225 银河期货 4782 国泰君安 4320 国泰君安 6173

4 银河期货 3699 方正中期 4492 华泰期货 4024 华泰期货 5907

5 方正中期 3305 南华期货 4482 格林大华 3726 海通期货 4613

6 广发期货 2981 广发期货 3538 瑞达期货 3509 中信期货 4540

7 华泰期货 2740 申万期货 2741 海通期货 3393 银河期货 4350

8 海通期货 2587 中国国际 2708 中信期货 3248 格林大华 4171

9 东证期货 2518 东证期货 2608 银河期货 3083 瑞达期货 3975

10 宏源期货 2306 宏源期货 2598 新湖期货 2779 中国国际 2942

11 国泰君安 2077 海通期货 2527 广发期货 2745 申万期货 2920

12 中国国际 2013 国泰君安 2523 中国国际 2671 广发期货 2888
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13 申万期货 1917 中信建投 2308 建信期货 2168 新湖期货 2429

14 浙商期货 1814 浙商期货 2203 光大期货 2037 浙商期货 2372

15 徽商期货 1721 华泰期货 2137 大地期货 1862 大地期货 2300

16 国海良时 1710 徽商期货 2064 倍特期货 1850 兴证期货 2246

17 兴证期货 1682 国海良时 1964 国信期货 1824 建信期货 2233

18 国投安信 1588 鲁证期货 1929 申万期货 1742 五矿经易 1937

19 五矿经易 1505 光大期货 1917 大有期货 1677 国信期货 1884

20 光大期货 1497 国信期货 1880 中粮期货 1628 光大期货 1859

合计 50493 59733 66771 80576

增减 -9240 -13805

净持 -16278

数据来源：上期所、中信建投期货

橡胶小幅反弹，区间震荡。从橡胶主力合约 Ru1801合约日 K 线图看，橡胶价在 14000点附近有较强压力，

反弹受阻。日线级别的 MACD 红柱放大，成交量保持活跃，收于 14000 点附近。25 日均线形成短线支撑，

13000-14000区间震荡，等待突破区间跟进。

图 9：橡胶（Ru1801）合约日 K线图（2016.12-2017.11.24）

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 11月Markit制造业 PMI初值 53.8，不及市场预期。同时，中国规模以上工业企业实现利

润同比保持增长，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，且上期所库存增长连创新高，叠加 10月国内汽车市

场销量同比增长放缓，对橡胶价格形成较大压力，因此整体看橡胶 13000-14000点区间震荡将延续。

沪胶主力合约 1801观望为主，等待突破 13000-14000区间跟进。
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