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[bookmark: _Hlk13049263]不同胶种间的价格强弱关系及如何提高套利收益
2020年初以来，现货SCRWF与沪胶的价差较2019年进一步收窄，基差总体保持在[-1000，200]区间范围内，彻底打破了2011年以后，全球天胶步入熊市，而沪胶主力合约对现货价格的升水却越走越高的“期货高升水格局”。究其原因，主要是由于上期所20号胶的上市导致沪胶基差回归，尤其是对超高升水的远月主力合约造成明显的利空冲击，进一步减少橡胶生产及贸易等中上游企业卖出套保套利的积极性（尤其是非标套利），重新吸引国内外产业链下游轮胎企业进入国内天然橡胶期货市场进行买入保值。
随着近两年来，橡胶期现套利的收益率大幅下降，期现套利、近远月价差套利（即：9-1反套）及非标套利也越来越难吸引到融资成本较高的企业资金参与到橡胶市场中来，但是橡胶上游产业作为天然的农产品，其不同胶种和跨地域之间存在较大的季节性差异，而通过比较分析不同胶种间的价差关系，可以得知在不同时间段里各个胶种的价格之间存在一定的强弱关系，并且这些价差保持着较好的季节性规律，因此我们可以选择持有每个时间段内价格相对偏强势的品种而抛售掉价格偏弱势的品种，通过轮动持有不同胶种的现货来提高期现套利带来的收益。
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一、橡胶不同胶种间的强弱关系对比
通过把国产全乳胶（SCRWF）、标二胶（SCR10）、天然乳胶(Latex)、越南3L胶（SVR3L）、泰混胶（STR20混合）进行价差或比价（5日均线）修匀处理后，通过历史季节性图表分析后可以发现较为明显的季节性价格强弱规律。
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归纳总结:
1)2-9月SCR10>SCRWF,9-次年2月SCR10<SCRWF;
2)上半年SVR3L>SCRWF,下半年SVR3L<SCRWF;
3) 2-9月STR20混> SVR3L,9-次年2月STR20混<SVR3L;
4) 2-9月STR20混> SCRWF,9-次年2月STR20混< SCRWF;
5) 上半年SVR3L>SCR10,下半年SVR3L<SCR10;
6) 上半年Latex>STR20混,下半年Latex < STR20混;

整体来看，不同胶种间的价格强弱关系总体表现出以6月或9月份作为分水岭,将以上规律整理后可以得出现货价格的强弱关系为: 
每年上半年或2-9月(Latex>STR20混> SVR3L>SCR10>SCRWF);
每年下半年或9-次2月(SCRWF> SCR10> SVR3L> STR20混> Latex);
以上现货价格强弱关系为总体的季节性表现,个别年份也会由于其他外围因素的扰动,导致这种季节性规律出现背离的现象，但总体来看，现货的季节性强弱关系仍然是比较显著的。随着近年来期现价差收窄明显,深度Contango的市场结构已不复存在的背景下,套利商的利润空间被大幅压缩。此时,如果贸易商准备进行期现套利操作，即可通过选择现货价格偏强势的品种,在不同胶种间灵活切换套利标的,以此来换取更加丰厚的套利收益。

二、全球天胶不同产区的季节性差异及套利机会
由于全球天然橡胶主产国产量的释放呈现出比较明显的季节性特规律,尤其是前两大产区泰国和印尼的供应高峰期基本完全错峰开来，由此导致不同地域之间的橡胶价格也会产生明显的季节性差异。
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国内外天胶的供应释放也存在着明显的季节性差异,每年10月之后,国内供应收缩,但国际市场(泰国、马来西亚)才刚步入生产旺季，国内上期所的标的品种全乳胶(RU)的生产进入衰减阶段,由此导致国内橡胶价格相对偏强;与此同时,上期能源中心上市的新胶种20号胶(NR)产量将逐步释放,增产阶段将压制20号胶的价格上行动力,由此导致RU-NR的价差在每年11-次2月呈现出季节性的走扩趋势,套利商可以通过季节性的规律套取两个胶种间价差扩大的利润。
每年沪胶9月合约到期交割时，交割压力和老仓单的集中释放都会使得交割月前的全乳老胶现货压力释放，而标二胶(SCR10)的供需总体表现相对平稳，由此导致9月之后,标二胶与全乳胶价差收窄(即:标二胶偏弱,全乳胶相对强势)。
SVR3L与SCRWF的主产区主要分布在中国和越南地区,两国的生产季节性基本一直，且两者的主要用途都是生产鞋制品，存在一定的替代性，而由于SCRWF属于国产胶（增值税9%），SVR3L属于进口胶（增值税13%），4个点的增值税差异使得沪胶9月合约交割前，SCRWF相对SVR3L偏弱势。
综上所述，全球天然橡胶的产量释放时间由于地域不同的影响,会产生较大差异,由此导致胶种间价格强弱随时间变动而不停切换，其中每年上半年或2-9月(Latex>STR20混> SVR3L>SCR10>SCRWF);每年下半年或9-次2月(SCRWF> SCR10> SVR3L> STR20混> Latex);在当前市场结构改变,期现价差明显缩窄，非标套利收益率大幅下降的情况下，投资者可以通过灵活切换不同胶种,以此来达到提升企业套利收益率的最终目标。
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