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橡胶弱势下行 轻仓短空

摘要：

美国 3月Markit 制造业 PMI初值 55.7好于预期；

中国 3月官方制造业 PMI为 51.5 ，连续 20个月站稳荣枯

线上方；

3月重卡市场销量保持增长。
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一、行情回顾

橡胶反弹乏力，延续弱势。泰国、印度尼西亚和马来西亚三方 3个月减少橡胶出口即将到期，中美经贸摩

擦担忧，加之国内产胶区开割供应预期增加。1805合约临近交割月，主力合约移仓远月，近月合约反弹压力大。

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 3 月 Markit 制造业 PMI 初值 55.7 好于预期

美国 3月 Markit制造业 PMI初值 55.7，创 2015年 3月以来最高。美国 3月Markit 制造业 PMI初值 55.7，
创 2015年 3月以来最高，预期 55.5，前值 55.3；服务业 PMI初值 54.1，预期 56，前值 55.9；综合 PMI初值 54.3，
前值 55.8。美国 3月 PMI小幅反弹，仍处于扩张模式。

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 3 月官方制造业指数明显回升

中国 3 月官方制造业 PMI为 51.5 ，连续 20个月站稳荣枯线上方。国家统计局 3月 31日公布数据显示，

中国 2月官方制造业 PMI为 51.5，预期 50.5，前值 50.3；3月官方非制造业 PMI为 54.6，预期 54.6，前值 54.4，
3月官方综合 PMI为 54，前值 52.9。生产需求扩张，供需更趋活跃，制造业呈现稳中有升的发展态势。
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1.3 全国规模以上工业企业前两个月利润同增 16.1%

1-2月份全国规模以上工业企业实现利润总额 9689亿元，同比增长 16.1%。中国国家统计局 2018年 3月 27
日发布工业企业财务数据显示，2018年 1月份至 2月份，全国规模以上工业企业利润同比增长 16.1%，增速比

2017年 12月份加快 5.3个百分点，保持了快速增长势头。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶库存结束连续上涨

截至 2018 年 3 月 19 日，青岛保税区橡胶库存小幅下降至 24.44 万吨，较 3月初减少 0.98 万吨，降幅 3.86%。

其中天然橡胶减少至 12.2 万吨，较 3月初减少 1.06 万吨，跌幅 7.99%；合成橡胶库存增加至 11.87 万吨，较 3

月初增加 0.1 万吨，增幅 0.85%。总库存结束连续上涨，橡胶库受橡胶主产国限制出口的期限到期，后期总库

存增加的概率较大。

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 2018 年 1-2 月累计同比小幅增长

2018 年 1-2 月累计中国橡胶进口量同比去年增长 0.8%，进口量放缓。中国海关统计数据显示，2018 年 2

月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 37.8 万吨，环比 1月大幅降低 45.8%，较去年同期大幅降低

32.5%。1-2 月累计进口量为 107.5 万吨，同比增长 0.8%。2 月受春节假期因素影响明显，橡胶到港量同环比显

著降低，3月份后进口量有望回升。

2.3 中汽协 2月汽车销量下滑，3 月重卡市场销量保持增长

中汽协 3月 9日数据显示，中国 2018年 2月汽车销售 171.76万辆，环比下降 38.86%，同比下降 11.12%，

其中乘用车 147.55万辆，环比下降 39.93%，同比下降 9.63%，商用车 24.21万辆，环比下降 31.43%，同比下降

19.24%。1-2 月，汽车产销 439.37万辆和 452.67万辆，产量同比下降 2.81%，销量增长 1.72%。其中乘用车产

销 376.98万辆和 393.17万辆，产量同比下降 3.82%，销量增长 2.09%;商用车产销 62.39万辆和 59.50万辆，产

量同比增长 3.76%，销量下降 0.66%。

据第一商用车网，2018年 3月，我国重卡市场共约销售各类车型 13.2万辆，比去年同期的 11.46万辆增长
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15%。3月初开春以来，大量基建工程陆续开工，为以自卸车、搅拌车为代表的重型工程车辆带来了传统旺季的

“春天”。3月份市场同比增长，主要是固定资产投资的拉动，以及由于对市场看好所进行的库存备货。

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

橡胶小幅反弹，反弹阻力较大。从橡胶主力合约 Ru1805合约日 K线图看，橡胶价在跌破 12000点支撑后，

反弹趋势被有效跌破。周线级别的 MACD 绿柱放大，成交量保持活跃，收于 11300点附近。5日、10日均线形

成空头排列，仍将延续弱势。

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 3月Markit制造业 PMI初值 55.7，创 2015年 3月以来最高。同时，中国 3月官方制造业

PMI为 51.5 ，连续 20个月站稳荣枯线上方，对大宗商品形成一定支撑。

基本面看，泰国、印度尼西亚和马来西亚三方 3个月减少橡胶出口即将到期，且中美经贸摩擦影响轮胎出

口的担忧，叠加国内产胶区开割供应预期增加，对橡胶价格形成一定压力，因此整体看橡胶 12000点以下将延

续弱势下行。

沪胶主力合约 1809轻仓短空，空头止损设在 12000。
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