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[bookmark: _Hlk13049263]曙光初现，橡胶多头的故事由谁讲述？
一、沪胶行情回顾：
自2020年初疫情以来，橡胶价格颓势不断，从13635元/吨倾泻而下，最低触及9380元/吨，跌幅达到31%。沪胶主力在万元关口下方徘徊了1个月左右的时间后缓慢爬升，直至今日胶价创近5个月以来的新高，站上万一关口，价格较底部抬升了18%。临近8月，RU09面临限仓，9月合约本应处于移仓换月的加速阶段，但从持仓结构可以看出近两日的持仓却不降反增1万手，而远月01合约增仓更加明显，究其原因，主要还是由于年初以来，云南产区受干旱及白粉病的影响，开割延迟之下原料胶水产出偏紧；叠加浓乳胶利润远高于交割品全乳胶，导致供应结构上偏向于生产浓乳，而全乳胶供应偏紧，从而导致仓单库存处于近年来低位，当前距离9月交割还有一个半月的时间窗口，09合约进入8月面临限仓，近日的行情有多头逼仓之嫌。
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二、橡胶市场现状：	
就当前橡胶市场现状来看，供应端国内云南版纳产区割胶整体趋于正常，但原料偏少情况仍存，加工厂之间原料采购竞争明显；海南产区原料胶水价格持稳，近期各国产胶现货报价略有提升，生产利润较为可观，各加工厂开工较好。目前替代种植指标普洱、西双版纳、昆明已公示配额，据悉8月10日指标下达的可能性较大，后期国内原料供应偏紧的现状也将随着开割进程推进叠加替代指标的下达逐渐缓解，供应季节性增加的预期仍存。 泰国产区整体物候条件正常，泰国合艾原料胶水40.9泰铢/公斤，杯胶32.1泰铢/公斤， 胶水与杯胶的价差较前期有所收窄也显示出产量逐渐释放。从季节性来看，下半年是全球主产国供应增产的高峰期。

从需求结构来看，轮胎是橡胶下游消费的主力军，占比达到7成；具体细分来看，轮胎内销占6成，出口消费占4成；其中内销市场中替换需求占轮胎消费的75%，配套市场占25%。
内销方面，从替换市场来看，今年1季度，受国内疫情影响，大面积封城封路导致客货车运输量大幅减少，但随着后续物流运输需求激增叠加高速免费的政策刺激，货运周转增速在二季度初就由负转正，而客运周转增速截至6月份仍处于同比下滑44.6%。随着企业复工复产、学校开学，出行需求逐步增加，客货运周转量同比增速均呈现出边际修复的趋势，由此对轮胎替换需求也起到一定提振作用。
配套市场方面，二季度以来，受到基建政策及国六排放标准的影响，重卡市场表现亮眼，今年1-6月，我国重卡市场累计销量再度刷新全球记录，达到81.62万辆，同比+24%。乘用车市场，今年上半年终端销量788.62万辆，同比-26.58%。二季度环比一季度增长超过40%，后疫情时代汽车消费显示出复苏迹象，截至6月，环比依旧保持增长2.9%，但同比却出现6 %的下滑，同比负增长主要是由于去年同期国五国六排放标准切换，以及新能源补贴退坡，导致去年同期销量集中释放。随着高考结束，成都、北京等地的车展集中在下半年举行，以及车企促销宣传活动增多，下半年的车市将逐步恢复常态化发展，新能源汽车或将实现两位数的正向增长。
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今年受到疫情的影响海外轮胎需求萎缩，二季度欧洲替换轮胎销量急剧下降叠加中美贸易摩擦不断 ，导致国内轮胎出口量呈现出断崖式下跌，今年上半年中国轮胎累计出口量为259万吨，同比-18.9%，较前五个月降幅微增0.3%。截至2020年6月，国内新的充气橡胶轮胎出口量为3630万条，同比-21%，但从环比来看6月中旬以来，海外订单数量较前期有所好转，但国内多数厂家的海外订单仍未完全恢复，海外经济复苏仍需时日。随着疫情的好转，下半年轮胎出口需求有望持续复苏，从而提振橡胶下游消费。
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三、橡胶行情展望：
年初受疫情冲击，全球经济陷入衰退，国内二季度经济增速却由负转正，经济恢复速度超出预期。当前美联储政策宽松，美元指数持续走弱，在此背景下，通胀预期上升，通胀相关品种易涨难跌。国内货币政策宽松叠加流动性充裕，投机资金倾向于挖掘价值处于低估值区间的品种。
总体来看，供应端三季度主产国的产量将逐步释放，叠加8月份替代指标下达后，国内原料供应偏紧的现状将逐步得到缓解。需求方面，国内乘用车及重卡销售情况较好，利多橡胶下游消费；但海外疫情尚未完全恢复，出口需求恢复仍待时日。当前多空的主要矛盾集中在交割品全乳仓单低位和青岛现货贸易库存高企且持续累库，短期行情大涨的主要诱导因素是RU09合约进入8月面临限仓，在当前仓单低位之下，有多头逼仓的可能。但在庞大的非标（混合胶）库存之下，仍将压制沪胶价格上行，一旦沪胶与混合胶的价差空间扩大，非标套利盘将再度入场，同时在此前压制套利盘入场的屏障“较低的9-1价差”也再度扩大至1200元以上，为套利盘的入场重启了大门，从而压制远月价格进一步上行。
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目前橡胶属于资金助推型行情，价格已经突破前期震荡区间，短期行情波动率将有所增大，但从橡胶生产成本支撑来看，橡胶绝对价格下方空间有限。在通胀预期刺激之下，沪胶RU2101合约站稳万二关口后有望进一步抬升。
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