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橡胶延续反弹 轻仓买入

摘要：

美国 11月 Markit制造业 PMI初值不及预期；

中国 11月官方制造业指数保持扩张状态；

中汽协 10 月汽车销量同比增长，11月重卡市场销量同比

下降。
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一、行情回顾

橡胶受国际三方橡胶理事会限制出口预期，小幅反弹。虽然青岛保税区库存较上月小幅回升，但沪期所老

仓单注销库存大幅减少，加之国际三方橡胶理事会（ITRC）高官会议于 2017 年 11月 29日在泰国清迈举行限

制天然橡胶出口计划的影响胶价反弹突破 14500阻力位。青岛保税区库存连续下降后止跌企稳、10月橡胶进口

延续增加但进口增幅放缓，橡胶主力合约 1805期价在 14000点获得支撑，反弹行情有望延续。

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 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 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 11 月官方制造业指数保持扩张状态

中国 11月官方制造业指数为 PMI51.8，仍处于持扩张状态。国家统计局 11月 30日公布数据显示，中国制

造业采购经理指数（PMI）为 51.8%，比上月上升 0.2个百分点，高于预期的 51.4，制造业继续保持稳中有升的

发展态势。生产指数为 54.3，比上月上升 0.9个百分点，持续位於临界点之上，表明制造业生产扩张步伐加快。

新订单指数为 53.6%，比上月上升 0.7个百分点，位于临界点之上，表明制造业市场需求持续增长。

1.3 中国 10 月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

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。

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 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%。受国际三方橡胶理事会（ITRC）高官会议于 2017
年 11月 29日在泰国清迈举行限制出口防止价格下滑的影响，橡胶进口增长将放缓。

2.3 中汽协 10 月汽车销量同比增长，11 月重卡市场销量同比下降

据中国汽车工业协会 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
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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 11月份，国内重卡市场共约销售各类车型 8.35万辆，环比 10月下降 10%，比去

年同期的 9.18万辆下降 9%。从去年 10月份直至今年 10月，重卡市场月销量的同比增速，就从来没有低于 50%。

最低的时候，也有 51%的同比增速（5月份），最高的时候，月度增速达到 147%（2月份）。重卡市场连续十三

个月的井喷式增长，在今年 11月戛然而止，市场首次出现同比下降。四季度环保限产等措施下的需求下降成为

销量下滑的重要原因，预计 12月份重卡市场将继续承压。

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

橡胶突破阻力位，延续反弹。从橡胶主力合约 Ru1805合约周 K 线图看，橡胶价连续横盘后，在 14000点
附近获得支撑。周线级别的MACD 绿柱收敛，成交量保持活跃，收于 14500点以上。 5周均线向上穿越 10周
均线形成多头建仓机会，以 5周均线为支撑反弹有望延续。

图 9：橡胶（Ru1801）合约周 K线图

数据来源：博易云，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 11月官方制造业指数为

PMI51.8，仍处于持扩张状态，对大宗商品形成支撑。

基本面看，青岛保税区橡胶库存连续回落后止跌起稳，但上期所库存大幅减小，叠加国际三方橡胶理事会

限制出口预期，对橡胶价格形成支撑，因此整体看橡胶延续反弹的概率较大。

沪胶主力合约 1805轻仓买入，多头止损设在 14000。
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