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摘要
· [bookmark: _GoBack]总体来看，炒作泰国洪水的资金获利平仓、泰国抛储拍卖成功、春节前情绪谨慎三重因素共振导致短期行情回落
· 泰国洪水对后续出胶仍然有影响，泰国及ANRPC一季度减产已成定局，预计在2017年天胶供需产生35万吨的缺口。
· 合成胶价格坚挺的局面将延续，对天然橡胶形成托底作用。
· 2月中旬下游需求逐渐启动，行情将重回强势格局

操作策略
· 胶价长期看涨，长线多单作为底仓继续持有
· 2月份行情先抑后扬，节前暂时观望，节后19000附近布局多单


一、1月份行情回顾
一月份天然橡胶走势大起大落，上旬在资金回落之后，进行低位窄幅调整，中旬开始大幅拉升，炒作的焦点在于泰国南部洪水对于割胶、加工、运输各环节的影响，在触及21760高点之后，泰国抛储第二次成功拍卖10.4万吨，同时在节前资金获利平仓离场，造成盘面一度恐慌下跌，1月20日以跌停板收盘。
图1：RU1705走势图
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



二、供应端偏紧持续
2.1 国内处于停割期
目前云南版纳产区已经进入停割期，以胶水为主要原料的加工生产全乳胶的企业基本已经全部停工。云南天胶储运重心几乎满库，主要以2016年生产的全乳胶为主，近3万吨，外围库存仍然有4万吨左右的SCR5#，10#和缅甸烟片等。当前海南东部产区仍然有小部分开割，西部地区多数已经停割，原料产出稀少。
进入2月份国内产区割胶全面停割，原料供应将进一步减少，同时，由于月初仍在春节状态，加工厂开工仍然较低，根据往年季节性，2月份国内产量极少。

图2：国内天然橡胶产量季节性分析
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2.2 东南亚供应不及预期
国外方面，ANRPC主产区东南亚地区割胶高峰期在11-2月份，因此，在2月份仍然是产量集中释放的月份。截至2016年12月份，ANRPC当月产量合计82.2万吨，
但是泰国的洪水对于产量的影响是比较大的。12月份洪水时部分地区洪水没有排干，1月份以来再度集中降水，导致情况加剧。泰国洪水带来的供应影响。一是降雨和水灾影响可割胶天数，12月割胶仅约一周，一月份至今不超过2天。二是后续胶树还将因病树单产减少及加快落叶导致产量损失。三是交通干道受阻，原料和成品的运输不畅。
泰军人银行称南部水灾对橡胶种植农影响最严重，持续大雨及水患影响交通运输，产量恐降低28.1万吨，相当于全国产量约6.3%的比例，价值达191亿2400万铢，导致胶片、熏胶片及浓胶 汁等暂停生产。而泰国政府今年产量预计下降7.6%，由此前预计474万吨减少至438万吨， ANRPC预测2017年天胶需求1285万吨，供应1250万吨，缺口35万吨。
2017年1月17日泰国国储橡胶进行拍卖，以64-75泰铢的价差区间成交，成交46000吨，明天将继续拍卖58000吨。2017年1月18日泰国国储橡胶进行拍卖，以67泰铢左右价格成交，成交58000吨。泰国抛储使得市场担忧其货源流入现货市场，影响价格，但抛储主要针对橡胶加工企业，如泰国宏曼历、诗董、联益等，拍卖胶质量参差不齐。泰国政府总计划抛储31万吨，本次拍卖释放三分之一库存，后市虽然可能继续抛储，但对市场影响具有边际效用递减，不过后市也需要适当掌握操作节奏。
图3：ANRPC及中国天然橡胶产量
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三、库存维持低位
截至2017年1月中旬，青岛保税区橡胶库存突破12万吨，涨幅近16%。具体来看，天然胶、合成胶库存均有增加，但天然胶库存增量较大。烟片胶、丁苯胶等具体品种库存也有不同程度提升。对于主要进口国处于割胶旺季，保税区库存环比增加是意料之中的，总体来看，库存仍然是在相对低位。
图4：青岛保税区天胶库存
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四、下游需求逐渐启动
一月前半月轮胎企业维持高开工，但随着春节临近，下游企业开工逐渐下滑，节后开工启动也需要一定时间，但2月份中旬后，下游需求将逐渐启动，轮胎开工逐渐恢复。
年度返点冲量的鼓励下，厂上缓解货源流通加快，轮胎企业库存转移较为顺畅，且部分规格性高断货严重。同时假期临近，轮胎企业为节后货源及时供应而储备一定库存，停产之前开工暂时持稳。上周恒丰、华盛再度上调5%出厂价。
图5：下游轮胎企业开工率
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五、合成胶强势托底
乙烯制备工艺变更造成丁二烯长期供应紧缺。合成橡胶与天胶具有替代关系，价格又将相互影响。丁二烯偏紧的情况又导致合成胶继续强势拉升，天胶价格高于合成胶价格的历史已经被改写。如果这种合成胶大幅升水天然胶的价格结构持续一年以上，轮胎厂就有调整配方的可能。因此合成胶的强势对天然胶价格形成托底作用。

图6：天然橡胶与合成橡胶价格对比
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[bookmark: _Toc460260808]
六、节前资金谨慎撤退
临近春节，资金总体偏谨慎。泰国抛储31万吨库存，第一次拍卖因为价格较高，质量较低，加上胶农抵制而流拍，第二次拍卖成功释放10.4万吨。引发市场供应增加的担忧，前期炒作泰国洪水的资金在年前离场，持仓量大幅减少，预计在节前行情均弱势震荡。
但是从长期看，周线级别突破16735一线之后，沪胶就脱离了熊市泥潭，进入上涨通道，短期只是受到上方21880一线压力，导致回落调整，但下方支撑同样较强，后市仍然有上扬空间。





图7：天然橡胶活跃合约成交持仓情况
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[bookmark: _Toc460260809]七、结论以及操作策略
总体来看，炒作泰国洪水的资金获利平仓、泰国抛储拍卖成功、春节情绪谨慎三重因素共振导致短期行情回落，但是泰国洪水对后续出胶仍然有影响，泰国及ANRPC一季度减产或成定局，2月中旬下游需求逐渐启动，在2017年天胶供需产生35万吨的缺口。同时合成胶价格坚挺的局面将延续，对天然橡胶形成托底作用。天胶价格在2月份仍然看涨。
操作上，长线多单轻仓持有，短期操作者节前观望，节后在19000附近继续布局多单。
八、风险分析
（1）泰国在2月份继续抛储，对2月份价格走势结构造成扰动
（2）小排量汽车购置税减半政策到期后，年后终端需求坍塌，导致天胶需求不及预期。
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