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橡胶小幅下跌 空头轻持

摘要：

美国 1月Markit 制造业 PMI初值好于市场预期；

中国 1月官方制造业指数 PMI为 51.3%，仍处于持扩张状

态；

1月重卡市场销量保持增长。
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沪胶主力合约 1805空头轻持，空头止损设在 13600。
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一、行情回顾

橡胶小幅下跌，延续弱势。青岛保税区库存连续回升，沪期所仓单库存连续增加，加之中国橡胶进口量 2017
年同比增长创近五年来最大增幅。原油高位回调，拖累弱势橡胶下跌。

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 1 月 Markit 制造业 PMI 初值好于市场预期

美国 1月 Markit制造业 PMI初值 55.5，好于市场预期。美国 1月Markit 制造业 PMI初值 55.5，刷新 2015
年 3月以来新高，预期 55，前值 55.1。美国 1月 Markit服务业 PMI初值 53.3，预期 54.3，前值 53.7。美国

1月Markit综合 PMI初值 53.8，预期 54.1，前值 54.1。美国 1月 PMI延续反弹，美元下降幅度有限。

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

1.2 中国 1 月官方制造业指数保持扩张状态

中国 1月官方制造业指数 PMI为 51.3%，仍处于持扩张状态。国家统计局 1月 31日公布数据显示，中国制

造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，比上月回落 0.3个百分点，仍与去年同期持平。中国非制造业商务活动指

数为 55.3%，高于上月和 2017年同期 0.3和 0.7个百分点，连续 3个月上升，非制造业延续稳中有升的良好发
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展态势。

1.3 中国 2017 年规模以上工业企业利润同比较快增长

中国 2017年规模以上工业企业利润同比增 21%，为近 6年最快增速。中国国家统计局 2018年 1月 26日发

布数据显示，2017年全国规模以上工业企业实现利润总额 75187.1亿元，比上年增长 21%（为近六年来最快增

速），增速比 2016年加快 12.5个百分点。2017年 12月份，规模以上工业企业实现利润总额 8241.6亿元，同比

增长 10.8%，增速比 11月份放缓 4.1个百分点。2017年规模以上工业企业利润同比保持增长，增速有望延续。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存连续上涨

截至 2018 年 1 月 17 日，青岛保税区橡胶库存小幅上升至 24.63 万吨，较 1 月初 23.56 万吨增加 1.07 万吨，

增幅 4.6%。其中天然橡胶增加至 13.7 万吨，较 1 月初增加 0.62 万吨，增幅 4.74%；合成橡胶库存增至 10.54

万吨，较 1月初增长 0.45 万吨，涨幅 4.46%。库存连续出现上涨，后期橡胶库延续增加的概率较大。

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 中国橡胶进口量 2017 年同比增长创近五年来最大增幅

2017 年中国橡胶进口量同比去年增长 23.2%，创下近五年来最大增幅。中国海关统计数据显示，2017 年 12

月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 84 万吨，环比增长 25.4%，较去年同期增长 15.1%。2017 年

1 至 12 月份中国橡胶进口量为 716 万吨，同比去年增长 23.2%。2017 年天然橡胶及合成橡胶（包含胶乳）进口

量相较 2016 年暴增 23.2%，创下近五年来最大增幅，全年进口量取得 716 万吨的新记录。天然橡胶进口量超过

560 万吨，供应增长较快，供需主要矛盾仍未解决。

2.3 中汽协 12 月汽车销量同比增长，1 月重卡市场销量保持增长

中汽协 1月 11日数据显示，中国 2017年 12月汽车销量报 306万辆，同比增 0.1%，11月同比增 0.7%；中

国 12月乘用车销量报 265.3 万辆，同比降 0.7%，11月同比持平；中国 2017年汽车销量报 2890 万辆，同比增

长 3.0%。中国 2017年乘用车销量报 2472万辆，同比增长 1.4%。

据第一商用车网，2018年 1月份重卡市场暂时继续保持了这股高温不退的势头，以 9.8万辆的月度销量，
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打破了 2017年 1月份 8.3万辆的销量记录。春节在 2月份的影响，下一月的重卡销量有可能下滑。

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

橡胶小幅下跌，跌破支撑。从橡胶主力合约 Ru1805合约日 K 线图看，橡胶价在 14000点附近横盘整理后，

向下跌破 13500区间支撑位。日线级别的MACD 绿柱放大，成交量保持活跃，收于 13000点附近。5日均线形

成短期压力，进一步下探概率较大。

图 9：橡胶（Ru1805）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 1月 Markit 制造业 PMI初值 55.5，好于市场预期。同时，中国 1 月官方制造业指数 PMI
为 51.3%，仍处于持扩张状态，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上升，且上期所库存连续增长，叠加中国橡胶进口量 2017年同比增长

创近五年来最大增幅，对橡胶价格形成一定压力，因此整体看橡胶 13500点以下延续弱势。

沪胶主力合约 1805空头轻持，空头止损设在 13600。
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