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一、上周行情回顾
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图1：2017年9.25-2018.4.23日天然橡胶1809合约走势图  数据来源：博易大师

如图1所示，橡胶1809合约2018年4月16日一周走出震荡走势，4月16日一周以11515开盘，最高上探11835，最低下摸111015，以11555收盘，下跌上涨50点，涨幅0.43%。

二、基本面分析
1、4月份淡季即将结束
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从上表中可以看出，4月份为一年之中最为明显的淡季，上涨概率只有23.53%，平均跌幅为2.8%，因此橡胶在总体供给宽松的格局下，4月份表现出弱势，亦在逻辑之中，但4月份结束之后，利空逐渐释放完毕，5月份橡胶可能会有中线反弹。

2、3月中国橡胶进口同比下降
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图2：天然橡胶中国进口量
3月中国橡胶进口量为57.8万吨，同比下降17.4%。1~3月中国橡胶累计进口量为165.3万吨，累计下降6.5%。从进口金额来看，3月中国橡胶进口金额969.7百万美元，同比下降35.72%，1~3月中国橡胶累计进口金额2732.9百万美元，同比下降23.8%。

   虽然3月份进口数据同比下降，但2月份进口数据同比下降近49%，创下近几年之最，但是，通过观察前三年的数据，在每次进口数据同比大幅下降40%以上之后，橡胶都会有一轮中线反弹行情，如2013年的7月份，2015年的1月份，2016年的7月份，都是创下一年之中进口数据同比下降最大的月份，而此后，橡胶无一例外的走出了中线反弹行情，可能的逻辑是，进口大幅下降，导致供给减少，从而推高了价格，而今年的2月进口数据创下新低之后，尚无明显的反弹行情，在4月份淡季结束之后，能否会像往年一样走出反弹行情，值得期待。

3、 国内逐步进入开割期，胶价低迷或使割胶积极性下降

    目前处于国内开割初期，建议关注胶农割胶积极性。进入4月份，国内云南及海南产区基本迎来开割期。产区的天气表现良好，并没有异常天气影响，也没有白粉病等的干扰。但因为期货价格的持续下挫，使得今年国内开割初期的胶水收购价格较低，目前价格为近五年来的低位。市场目前关注的是该因素对国内胶农割胶积极性的影响。据最新了解，目前产区最大的难题在于割胶工的缺乏，后期重点关注4月份之后产区的割胶情况。但从当前的橡胶价格低迷的情形来看，胶农并没有多大动力大量割胶，因此，在低价的刺激性，供应可能会有减少。

   4、库存依旧高企，但出现分化
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　保税区库存进入季节性去化阶段。截至4月16日，青岛保税区橡胶库存总量为20.5万吨，较4月上旬下降近2.6万吨，降幅开始扩大，目前保税区库存进入去化阶段。从细分项来看，保税区天然橡胶库存已经降至近五年来的低位。该库存对于橡胶现货的支撑更为明显，期价则因为上海期货交易所的巨大库存受到压制，价格难有表现。

截止2018.4.19日，上期所天然橡胶库存 42.587万吨，继续创出新高，虽然期货库存仍然高企，但是目前已经改变了青岛保税区库存和期货库存同时上升的局面，说明前期的库存持续上升的态势或已改变。

    5、贸易摩擦引发供给担忧

2017年8月30日，中国商务部通过官网发布公告称，正式对美国、欧盟和新加坡的进口橡胶产品进行反倾销立案调查。

2018年4月19日11时，商务部调查机关初步认定，原产于美国、欧盟和新加坡的进口卤化丁基橡胶存在倾销，国内卤化丁基橡胶产业受到实质损害，而且倾销与实质损害之间存在因果关系。

2017年中国进口卤化丁基橡胶初级产品1.84万吨，进口卤化丁基橡胶片、状、带产品19.28万吨，据中方统计，2016年，美国向中国出口卤化丁基橡胶约6.1万吨，出口金额约1.5亿美元；欧盟出口量约4.5万吨，出口金额约1亿美元；新加坡出口量近4万吨，出口金额9300多万美元。涉案总金额超过3亿美元。

而2017年中国全年进口橡胶累计715.6万吨，金额133.89亿美元，中国进口化丁基橡胶进口数量相对于中国全部的进口橡胶数量较小，影响有限，但是相关股票和橡胶期货确出现大幅上涨。

我们认为，在中美贸易摩擦的背景下，中国对欧美和新加坡的卤化丁基橡胶的反倾销措施，会加剧市场的消息炒作情绪，对卤化丁基橡胶市场影响较大，对市场价格形成一定支撑，现在市场报价较乱，多数厂商存货观望，偶有少数商家报价增加5000元/吨。江浙地区埃克森卤化丁基橡胶货源不多，商家低价惜售，1066报价26000~26500元/吨，2222报价24000元/吨。但对橡胶的整体供需格局影响微乎其微，因此，消息的炒作更多的带来的是市场的短线反弹炒作行情，而另一方面，橡胶此前已经连续大幅下跌，其本身亦有超跌反弹的需要。

6、橡胶下游需求总体呈现稳定增长态势

得益于全球范围内不断扩大的汽车产量及汽车保有量，近五年来，全球汽车轮胎行业以3.3%的复合年增长率增长，由2012年的2,588.9百万条增至2016年的2,945.1百万条。在下游汽车行业持续增长的带动下，於2017年至2021年的预测期间，全球汽车轮胎需求预计将以2.3%的复合年增长率增长，乘用车行业及商用车行业的需求分别以2.9%及1.7%的复合年增长率增长。

近几年，中国汽车行业呈现良好发展态势，其中2017年，中国全年汽车产销2901.5万辆和2887.9万辆，连续九年蝉联全球第一，稳居全球最大的汽车生产国和新车消费市场，带动轮胎行业快速发展。目前，我国各种轮胎合计产量稳居世界之首，成为世界轮胎生产大国。

2017年汽车产销呈小幅增长，增速比上年同期呈一定回落。2017年，中国汽车产量为2901.5万辆，同比增长3.2%，低于上年11.3个百分点。其中，乘用车产量为2480.67万辆，同比增长1.58%;商用车产量为420.87万辆，同比增长13.81%。

近五年，中国汽车轮胎市场的销量规模以9.1%的复合年增长率强劲增长，由2012年的396.0百万条增至2016年的561.2百万条。其中，全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎及斜交轮胎的销量分别以2.1%、13.5%及-0.3%的复合年增长率增长。

7、下游产业月度数据表现良好

3月，重型卡车销售13.89万辆，环比大增86%，同比增长21%，增幅从上月(2月销量同比下降13%)实现转正，重卡市场3月份以21%的同比增幅成为最佳细分市场。  3月份，重卡销量前五企业依次为解放、东风、重汽、陕汽和福田，5家合计销售11.6万辆，占3月重卡市场总销量的83.5%。  环比2月份，3月重卡销量前五企业全部实现增长，与2017年同期相比来看，也是全部实现增长，增幅最高的是排名首位的解放，达到45%。  3月份，重卡销量前五企业全部实现环比、同比双正增长，传统旺季的“味道”十足。  从累计销量看，2018年第一季度，重卡累计销售32.34万辆，同比累计增长14%，因为3月份的良好表现，累计增幅较2月份(+9%)进一步扩大到14%。具体到3月销量前五企业来看，4增1降，仅福田一家企业处于下降区间。重卡3月销量增幅和前3月累计增幅均是以较大幅度跑赢市场。
3、 技术分析
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图2：截至2018年4月23日橡胶1809合约周线图 数据来源：博易大师
从图2可以看出，目前橡胶09合约的周线图kdj指标处于20之下，属于超卖区域，或说明后期会有技术上的超跌反弹。
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图3：橡胶09合约日线图

从图3可以看出，目前橡胶09合约虽然下降趋势较为明显，但上周五以长阳放量升破了20日均线，可能说明其中线下降趋势要告一段落。
四、策略建议

综上所述，橡胶整体长线供给宽松，难以反转，但近期利多频现，可能会引发中线反弹行情，因此目前价格低位过分追空或存在较大风险。建议投资者短期不宜过分追空，激进者可关注后期中线反弹行情。

                                                                   报告日期：2018年4月23日


淡季结束之后或有中线超跌反弹
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内容提要


天然橡胶供整体呈现供需宽松格局，供给端稳定增产，而需求端却无明显起色，国内天然橡胶亦保持高库存状态，上期所期货库存不断创出新高，压制天然橡胶价格，加之4月份为天胶的传统淡季，在多重利空因素之下，天然橡胶走出下跌趋势行情亦在逻辑之中，因为供需的根本逻辑没有改变，因此，很难看到天然橡胶有反转的动力，但近期中美贸易摩擦不断，央行降准，加之4月份淡季即将结束，多重利多同时出现，可能会使得前期的下跌趋势行情告一段落，技术上亦有超跌反弹的需要，因此，橡胶的中线反弹行情是可以期待的。
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

