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 —— 吕世伟
一、行情回顾：
十一假期后天然橡胶价格持续大幅上涨（RU主力从节前至今：+2710/+21.9%，NR主力：+1690/+18%）。泰国合艾市场原料胶水价格大幅上涨至61泰铢/公斤（+2），杯胶上涨至40.7泰铢/公斤（+0.4），从原料胶水与杯胶价差较历史同期仍偏大，可以看出今年泰国主产区受降雨较多叠加劳工偏紧的影响，原料供应偏紧。

二、供需基本面：
全球供应：近期沪胶火力全开，推动这波行情的核心逻辑，还是受到今年供应减少的影响，开割初期国内主产区受到干旱影响，推迟开割30-45天左右；同时受到海内外疫情加剧的影响，乳胶手套、防护服等乳胶制品需求空前旺盛，导致浓缩乳胶价格大幅升水交割品全乳胶，高利润促使浓乳厂原料分流；在开割不足，浓乳分流，年初胶价低位生产积极性不足的综合影响下，全乳仓单一直处于近年来偏低水平，截至目前上期所仓单仅有22.1万吨，同比-45.64%，交割品减产促使多头逼仓，这是支撑近期胶价强势的重要逻辑。近期海南受台风影响，原料产出较少，热带风暴“索德尔”预计10月24日在越南中部登陆；云南产区乳胶厂胶水收购价比全乳加工厂高200-500元/吨，三季度来也分流了一部分云南产区的全乳原料。总体来看，跟俊ANRPC的数据统计，截至9月，泰国前9个月产量累积同比-2.5%，印尼前9个月产量同比-8.6%，越南前9个月产量累积同比-3.4%。供应端偏紧的预期依旧维持，虽然目前全球主产区处于开割旺季，但受众多因素的影响，预计今年全球天然橡胶减产已为大概率事件，年初推迟开割的量也再难回补。

。
 
下游需求：沪胶价格偏强，另外的逻辑就是下游需求持续复苏，自7月开始，海外疫情阶段性稳定下来，海外轮胎需求也开始逐步恢复，轮胎厂的出口订单保持较好增速，预计可以维持到11月底，而从国内来看，国内终端需求在每年12月仍将处于销售小高峰，预计将会对国内轮胎开工生产起到较好的支撑，截至10月21日，半钢胎开工率70.81%，环比+4.8%，同比+4.98%；全钢胎开工率75.32%，环比8+%，同比+15.17%。
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终端需求：沪胶趋势性上涨的行情不仅需要供应的收缩，更需要看到需求端爆发式的增长来对行情推波助澜。汽车市场在近几个月也表现出较为明显的回暖态势，根据财联社10月22日讯，中国汽车工业协会副秘书长陈士华对2020年前三季度汽车工业经济运行情况及发展趋势进行了介绍，国内商用车受国三淘汰、基建工程发力等因素的影响表现强势，9月重卡销量13.6万辆，环比增加5%，同比增加63%，9月销量也创当月历史新高，预计全年重卡销量或将超过130万辆；乘用车方面，9月乘用车销量208万辆，同比+8%，2020年1-9月累积同比-12.35%，较上半年乘用车销量累积同比-22%的降幅收缩了10%，行业效益恢复态势良好，但汽车库存预警指数54仍处于预警线之上。此外，对于未来汽车市场趋势保持谨慎乐观态度，预计今年全年汽车产销量降幅可能会在4%左右。明年预计受国家经济增长的带动作用，产销有望呈小幅增长。
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库存方面：今年国内开割时间较往年普遍延后近两个月，因此今年可供注册为期货标准仓单的橡胶数量有限，上期所天胶仓单库存维持在22万吨左右。截至10月22日，天胶仓单库存为22.1万吨，继续处于近四年同期低位。按照交易所规定，老胶仓单将在11月集中注销，根据估算，若后期新仓单未有大量补充，则11月老胶仓单注销后国内天胶仓单库存将下降至10万吨以下，届时低库存将对胶价形成更强的提振。对于青岛保税区橡胶库存来看，截至10月中旬，保税库库存12.34万吨（-0.05/-0.39%），一般贸易库库存71.38万吨（+0.07/+0.1%），相较前期累库进度也放缓，再次验证下游轮胎需求较好，利于库存进一步消化。
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三、价差结构
三季度以来，因国内非标期现价差持续拉大，截至目前沪混价差拉大到1900，距离沪混价差上限2500元还有一定差距，因此沪胶上方仍有一定空间，非标价差虽然一路走强，但沪胶强势之下，套利空头不断补保或被动减仓出逃，且橡胶期限结构转为BACK结构后，套利盘很难再向远月移仓，因为移仓将承担远月贴水带来的亏损，因此非标套利盘在当前行情下对沪胶的压制相对有限。从沪新烟片价差来看，由于泰国烟片加工利润持续低迷，叠加主产区原料增加有限，导致其产出量较低，烟片价格持续攀升，目前烟片对沪胶的升水依旧偏高，距离进口烟片套利窗口打开仍有一定空间，由此来看，沪胶阶段性的高点尚未出现，后期沪胶或将延续强势。
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四、行情预测：
我们认为当前橡胶的供需拐点仍未出现，沪胶需要进一步上涨，需要看到后期海外主产区天气异常或者海外需求的持续复苏。
目前的行情主要是由供需结构阶段性偏紧叠加胶种间分化导致的，四季度进入全球橡胶供应旺季，后期需持续关注主产区天气变化对割胶的影响；但交割品全乳仓单库存低位已为既定事实，且11月中旬老胶仓单集中注销后，新仓单量将进一步跌至今年同期最低位，这也是RU01合约可能在12月之前都将维持偏强走势的重要逻辑。在近月强势格局延续之下，考虑到全乳接货的市场真实需求，12月之后盘面或将出现阶段性顶部，届时在RU09合约上布局空单、 1-5/5-9反套、RU-NR价差做缩、非标套利盘加仓， 皆可进行尝试。
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