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橡胶小幅反弹 轻仓短多

摘要：

美国上周首次申领失业救济人数减少，高于市场预期；

中国一季度 GDP同比增长 6.8%，经济延续稳中向好的发

展态势；

青岛保税区橡胶总库存继续下降。

行情展望

多头、空头都增仓，空头仓位比较集中，胶价收于 11500
点附近，短期橡胶主力合约反弹概率较大。

操作策略

沪胶主力合约 1809轻仓短多，多头止损设在 11200。
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一、行情回顾

橡胶小幅反弹，反弹将延续。商务部 4月 20日起对原产于美国、欧盟和新加坡的进口卤化丁基橡胶采用保

证金形式实施临时反倾销，青岛保税区总库存连续下降，加之原油期货创近三年半以来新高。橡胶主力合约 1809
收于 11555元/吨，比上周上涨 50点，涨幅 0.43%。

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 美国上周首次申领失业救济人数减少，支撑美联储持续加息

美国上周首次申领失业救济人数减少，高于市场预期。美国上周首次申领失业救济人数减少 1000人，至

23.2万人，虽略高于市场预期，但为连续两周下跌，且亦创 3 周新低，反映美国职位持续增加。数据显示，4
周平均新申领失业援助人数增加 1250人，达到 23.125万人；持续申领失业援助人数下跌 1.5万人，减至 186万
人。在劳工市场和薪资增速强劲、通胀稳定的背景下，预计美联储持续加息。

图 3：美元指数 图 4：中国 GDP

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.2 中国一季度 GDP 同比增长好于预期

中国一季度 GDP同比增长 6.8%，经济延续稳中向好的发展态势。2018年 4月 17日国家统计局发布数据，

中国一季度国内生产总值 198783亿元，按可比价格计算，一季度 GDP同比增长 6.8%，预期 6.8%，去年四季度

增速为 6.8%。一季度国民经济延续稳中有进、稳中向好的发展态势，支撑经济迈向高质量发展的有利条件不断
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积累增多，为全年经济稳定健康发展打下良好基础。

1.3 中国一季度发用电延续快速增长

4月 18日，国家发改委和国家能源局透露，一季度，我国发用电延续了去年四季度以来的快速增长态势。

全社会用电量 1.6万亿千瓦时，同比增长 9.8%，增速为近年来较高水平。主要经济指标向好、特别是新兴产业

加速发展和消费增长等带动企业用电大幅增加，是电量“快跑”的主因。

2、供需分析

2.1 保税区橡胶总库存连续下降

截至 2018 年 4 月 16 日，青岛保税区橡胶总库存继续下降至 20.49 万吨，较 4 月初减少 2.16 万吨，降幅

9.54%。其中天然橡胶减少至 9.07 万吨，较 4 月初减少 1.71 万吨，降幅 15.86%；合成橡胶库存减少至 11.05

万吨，较 4 月初减少 0.45 万吨，降幅 3.91%。虽然橡胶总库存连续下降，橡胶库受橡胶主产国限制出口的期限

到期，后期总库存回升的概率较大。

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 1-3 月累计同比下降

2018 年 1-3 月累计进口量同比下跌 6.5%，进口量放缓。中国海关统计数据显示， 2018 年 3 月中国进口天

然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 57.8 万吨，环比 2 月大幅增长 52.91%，较去年同期降低 17.4%。1-3 月累

计进口量为 165.3 万吨，同比下跌 6.5%。3 月份进口量回升，后期进口量有望增长。

2.3 中汽协 1季度汽车销量增长，3月重卡市场销量保持增长

中汽协 4月 11日数据显示， 1季度，中国汽车产销量分别达到 702.22万辆和 718.27万辆，产量同比下降

1.36%，降幅较 1-2 月收窄 1.45 个百分点，而销量则增长 2.79%，增速比 1-2 月提升 1.07 个百分点。2018 年 1
季度中国汽车销量走势与往年吻合，中国汽车正处于稳定增长状态。

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

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。
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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

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 10806
手、空头增仓 18144手，多头持仓比空头持仓少 39342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

2018 年 04 月 20 日 2018 年 04 月 13 日 2018 年 04 月 20 日 2018 年 04 月 13 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 方正中期 7893 方正中期 7049 永安期货 24107 永安期货 21938

2 永安期货 7613 永安期货 6899 华泰期货 9016 格林大华 7323

3 华泰期货 6952 华泰期货 6647 中信期货 8778 中信期货 6948

4 中信期货 6944 广发期货 6156 银河期货 8301 华泰期货 6698

5 南华期货 6842 南华期货 5923 国贸期货 7788 国泰君安 6533

6 海通期货 6548 中信期货 5734 格林大华 7556 银河期货 6506

7 广发期货 6257 海通期货 5564 国泰君安 7554 海通期货 6393

8 银河期货 6222 银河期货 5255 中银国际 6794 建信期货 6261

9 国泰君安 5200 国泰君安 4772 海通期货 6755 方正中期 6187

10 中国国际 4860 中国国际 4289 建信期货 6595 南华期货 5811

11 徽商期货 4799 东证期货 4041 中粮期货 6074 中粮期货 5737

12 瑞达期货 4522 申万期货 4038 大地期货 5592 大地期货 5503

13 光大期货 4186 徽商期货 4033 南华期货 5590 国贸期货 5422

14 申万期货 4103 瑞达期货 3956 方正中期 5566 新湖期货 4599

15 国投安信 4030 光大期货 3640 瑞达期货 5311 申万期货 4477

16 东证期货 4000 中信建投 3573 中大期货 5003 鲁证期货 4412
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17 浙商期货 3792 浙商期货 3484 鲁证期货 4757 宝城期货 4288

18 弘业期货 3682 国海良时 3460 宝城期货 4658 中银国际 4084

19 中信建投 3648 弘业期货 3209 新湖期货 4633 中大期货 3886

20 中大期货 3533 鲁证期货 3098 申万期货 4540 兴证期货 3818

合计 105626 94820 144968 126824

增减 10806 18144

净持 -39342

数据来源：上期所、中信建投期货

橡胶小幅反弹，反弹将延续。从橡胶主力合约 Ru1809合约日 K 线图看，橡胶价在 11000点附近获得支撑，

延续反弹。日线级别的 MACD 红柱放大，成交量保持活跃，收于 11500点附近。12日均线形成短期支撑，阻

力位在 12000点附近，突破 12000点将看高一线。

图 9：橡胶（Ru1809）合约日 K线图（2017.02-2018.04.20）

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，美国上周首次申领失业救济人数减少，高于市场预期。同时，中国一季度 GDP同比增长 6.8%，

经济延续稳中向好的发展态势，对大宗商品形成一定支撑。

基本面看，商务部 4月 20日起对原产于美国、欧盟和新加坡的进口卤化丁基橡胶采用保证金形式实施临时

反倾销，且青岛保税区总库存连续下降，叠加原油期货创近三年半以来新高，对橡胶价格形成一定支撑，因此

整体看橡胶 11200点以上延续反弹概率较大。

沪胶主力合约 1809轻仓短多，多头止损设在 11200。
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