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一、上周行情回顾
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图1：截至2018.5.7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5月2日一周走出震荡上扬的走势，5月2日一周以11395开盘，最高上探11720，最低下摸11310，以11615收盘，上涨325点，涨幅2.88%。
二、基本面分析
1、4月份淡季已经结束

[image: image2.png]TR Bk G

1A 28 5A [3;] 128

2001 -1.55] -1.55 0.6

2002 36 4.65] 16.04 6.28

2003 .31 2.15] -8.44

2004 .53 0.41] —2.06

2005 .53 7.44]  7.02

2006 .68 31.59] —9.62

2007 .03 -3.9] 9.63

2008 .88 13.41] 993

2009 .65 1.3a]  6.22

2010 .39 —3.2] 3.58

2011 92 2.17] -3.62

2012 5.7 ~11.95] -4.33

2013 a1 —111] 899

2014 .86 1.7 6.22

2015 51 4.65] —13.04

2016 .52 “17.11] 11.99

2017 .49 “14.52]  7.06

2018 .02

il .01 16.17] -0.38[ 26.87] 6.77| —6.13| 25.64]-38.22] 91.46
I%l 17 17 17 17 17 17 17 17 17
€7 11 10 7 8 6 10 10 6 13
SKiBEE | 58. 82% | 64. 718 33. 33| 23. 53| 58. 828 | 41.18%[47. 06%|35. 298] 58. 82%(53. 82% 35. 208[ 76. 478
SERIFENE 3. 7176/ 1.1182] 1. 824] 2. 806] 0. 9512(-0. 0224[1. 5806 0. 3982| —0. 361]1.5082| —2. 248] 5.38





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，且5月份为相对偏多的一个月份，因此橡胶在5月份可能会有中线反弹。
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2018年5月4日，青岛保税区橡胶库存延续下滑趋势，总库存量较4月中旬减少约10.5%，减少至18.44万吨，前值为20.49万吨，跌幅再度放大。具体来看，天然胶、合成胶、混合胶库存均有不同程度下降。随着期现价差的收敛，套利商库存流通性转好。
截止2018.5.4日，上期所天然橡胶库存 42.789万吨，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、轮胎价格平稳
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。
6、橡胶下游需求总体呈现稳定增长态势
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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一般。
4月的重卡市场销量，突破了历史4月份销量的历史纪录。第一商用车网最新获悉，2018年4月，我国重卡市场共约销售各类车型12.1万辆，比去年同期的10.44万辆增长16%。今年1-4月，重卡市场累计销售44.44万辆，比去年同期的38.84万辆上涨14%。12.1万辆，打破了4月份历史最高值——2010年4月的11.59万辆，也反映出3、4月份开春后传统旺季市场对工程车需求的旺盛程度。
4月份重卡市场呈现正增长的主要原因，跟3月份创历史新高的原因差不多，那就是固定资产投资尤其是基础建设投资增长的拉动，以及各家重卡企业及经销商由于对市场看好所进行的库存备货。
轮胎方面，国内轮胎企业半钢胎平均开工率为74.09%，环比上涨0.21个百分点，同比上涨4.25个百分点。山东地区轮胎企业全钢胎平均开工71.64%，环比下降1.72个百分点，同比上涨3.66个百分点。一季度我国轮胎累计产量2.1亿条，累计同比微增0.2%，增速较去年同期大幅下滑10个百分点，由此可见，即使在轮胎开工率维持高位运行的情况下，轮胎产量也增长乏力。
8、全球产需数据偏多
   ANRPC最新报告显示：2018年一季度，全球天然橡胶产量同比增长3.3%至315.2万吨。其中泰国增幅超10%，印尼小幅增长。同期，全球天然橡胶消费量增长7.6%至336.1万吨。中国下降2%，泰国增加110%。印度、印尼、马来西亚也均有增长。可以看出，虽然开割后低价对供应端产生负面影响，但是今年整体物候条件好于往年，因此整体产出仍呈现同比上升态势。由于三国联盟出口限制，截至3月，成员国出口天然橡胶232.5万吨，同比减少12多万吨，下降5%，预期目标减少34.9万吨。其中，泰、印、马三国橡胶联盟出口减少10.5万吨。
3、 技术分析
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图2：截至2018年5月2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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橡胶09合约日线图

从上图可以看出，目前橡胶09合约虽然下降趋势较为明显，但4.19日以长阳放量升破了20日均线，可能说明其中线下降趋势要告一段落。目前需要关照的是橡胶的日线上的下降趋势线，，预计后期突破此线概率较大，但没突破此线之前，需要谨慎对待，在此线之下，走势或将反复
四、策略建议

综上所述，橡胶整体长线供给宽松，难以反转，但近期利多因素逐渐积累，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。建议投资者不宜追空，激进者可关注淡季结束之后的中线反弹行情。

                                                                   报告日期：2018年5月7日


淡季已经结束，中线反弹可期
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积极备耕冬播   稳健喜获春收——股指期货2012年简要回顾与2013年技术展望
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投资指南











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，国内天然橡胶库存持续增高的状态有所松动，虽然上期所期货库存不断创出新高，但青岛保税区库存却出现下降，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，但近期央行降准，需求端无恶化迹象，且4月份淡季已经结束，加之2月份进口数量创出新低，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。技术上需要关注日线上的下降趋势线，预计上破概率较大，但有效上破此线之前，走势反复概率较大
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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。

