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摘要
· 二季度国内全面开割，供应放量，但仍存在天气及割胶工短缺等风险；
· 下游轮胎出口继续萎缩影响较大，终端重卡季节性走弱。
· 随着胶价上涨，保税区及交割库库存累积明显，对盘面有压制。原油破位，合成胶托底作用缺失，但油价继续下跌空间有限。
· 总体来看，二季度天胶价格总体偏弱震荡，1709合约以做空为主。
操作策略
· 操作上，沪胶1709合约以维持空头为主，下方目标位14000-15000，随后或处于低位寻底，以震荡行情处理。
风险分析
· （1）周边商品市场共振下跌，带动橡胶极限杀跌
· （2）产区气候不佳，新胶放量受阻，拉动胶价上行


一、一季度行情回顾
一季度天然橡胶指数先扬后抑，冲顶回落。由于下游重卡数据表现亮眼，轮胎企业库存去化效果较好，同时供应端泰国洪灾持续影响，多重因素导致天胶从去年下半年开始持续上涨。到2月中旬，由于市场缺乏持续利多因素跟进，资金开始大量撤离，导致盘面跌破此前的上涨型，而随后市场开始担忧后市供应放量，以及下游轮胎及重卡库存大量转移至经销商环节，是否能够有效传导至终端，存在疑问。由此空头开始入场砸盘，形成当前格局，截至目前跌破16000元/吨，总体一季度下跌2560元/吨或13.9%，振幅6505元/吨或29%。
图1：沪胶指数走势图
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



二、供应季节性增加，但风险仍存
2.1国内进入开割期，供应放量存风险
主产国泰国、马来西亚和印尼等国的陆续停割，3-5月份处于全面停割期，供应端放量有限。国内西双版纳地区近期迎来开割季节，3月20日已经开始试割，4月份中旬泼水节后进入全面割胶阶段，而海南地区预计4月份开始割胶，而5、6月份整体供应将恢复常态，供应大幅存在大幅增加预期。
风险点在于，版纳地区胶树出现大面积白粉病，可能会对今年胶水原料供应造成影响。另外，农垦改革后体制发生变化，加上近期胶价回落，胶农对于胶树的维护积极性不高，对整体放量也存在一定风险。
图2：国内天然橡胶产量季节性分析
	

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


2.2 东南亚产量先抑后扬
当前泰国及东南亚地区处于停割期，而ANRPC天然橡胶产量季节性看，4月份是全年产量的最低点，5月份东南亚地区逐渐开始割胶，产量逐渐放量，6月份进一步增加，8-11月份左右增长至全年高峰期。
图3：ANRPC天然橡胶产量季节性
	

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


三、泰国抛储
2016年泰国军政府上台后，多次意向拍卖国储橡胶，来缓解财政资金紧张的问题。本轮抛储前后一共经历了四次拍卖，计划拍卖国储30万吨老胶，以烟胶片为主，少量标胶。回顾整个抛储过程如下
2016年12月19日，泰国橡胶局决定公开招标出售国储仓库RSS3和STR20橡胶，招标分三批进行，第一批拍卖九万多吨。本批橡胶起拍价格在70泰铢/公斤左右。
12月28日第一轮流拍，泰国国储31万吨橡胶（烟片胶20万吨，标胶11万吨）于12月28日对第一批橡胶进行拍卖，第一批拍卖9.2万吨，泰国共有28家公司报名参与竞拍，但第一批拍卖已经流拍，起拍价格太高且橡胶质量参差不齐加上胶农组织反对声音较高是导致流拍的主要原因。本轮拍卖导致橡胶连续回调两周，沪胶主力调整至17200元/吨。
2017年1月泰国南部遭遇严重洪水灾害，尽管在洪水过后的2月份，南部橡胶产出超出市场预期，但也未使损失产量完全得到弥补，平衡1、2月份泰国橡胶产量，较去年同期减少应在10-15万吨之间。沪胶主力一度上冲触及21475高点
1月17日，第二轮抛储顺利进行，泰国国储橡胶第二轮拍卖于1月17日进行，据悉以64-75泰铢的价差区间成交，成交46000吨，1月18日继续进行，据悉以67泰铢左右价格成交，成交58000吨。与此对应，沪胶价格扭头下行，走出四连阴，20日沪胶跌停收盘。
2月14日，第三轮抛储顺利进行。泰国第三轮国储橡胶拍卖于2月14日进行，据悉抛储过程十分顺利，竞标企业非常活跃，当日上午共成交7万吨，其中烟胶片成交均价75泰铢/公斤，标胶成交均价66泰铢/公斤。当日下午将继续拍卖约3万吨，成交25000吨，5000吨流标，成交价格基本持平上午。
第三轮抛储共成交了9.5万吨，实际成交略少。此轮抛储是建立在沪胶强势反弹的基础上，也是由于1月洪水影响，泰国原料供应紧张，从而抛储成交较为顺利。但是2月14日当日沪胶涨势止步，15日创出22310元/吨的三年新高后，开始了五连阴的跌势，由此也开启了至今的连续下跌行情。
坎坷的第四轮拍卖，在此前两次拍卖中，由于有成交取消情况，泰国政府实际共出售了19.4万吨国储橡胶。泰国方面在第三轮拍卖结束后，着手准备第四轮抛储，计划拍卖12.5万吨，并于3月7-8日竞拍。但是因为竞标企业寥寥无几，此时拍卖价格也高于合艾市场原料价格，泰国政府也不愿以低价拍卖，因此3月7日的拍卖搁浅。时隔一周，3月15日泰国公布新的拍卖计划，在3月21-22日举行国储橡胶拍卖投标，25日公布竞标结果。这次拍卖计划共13万吨，投标起拍价为：RSS3起拍64.78泰铢/公斤；STR20#起拍57.83泰铢/公斤。3月21日总共拍卖16个库，总计5.8万吨，成交9个库合计3.8万吨，流拍7个库2万吨，此后第二日基本流拍。因首日竞拍企业不足，成交被取消，此后流拍，因此本批拍卖实际共成交13000吨，由此，四轮拍卖过后泰国国储共成交20.7万吨，也就是说，31万吨的国储橡胶拍卖了约2/3。
对于剩余的10.7万吨，泰国政府表示将于五月底之前拍卖，泰国拍卖国储的“连续剧”暂时告一段落。
图4：泰国抛储与胶价变化
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所


四、库存累积明显，盘面存压
4.1 青岛保税区库存累积
截至2017年3月中旬，青岛保税区橡胶库存继续上涨至18.7万吨，较2月底16.62万吨暴增2.08万吨，涨幅12.52%。其中天然橡胶13.75万吨，增加1.41万吨，增幅11.43%；合成橡胶4.51万吨，增加0.67万吨，增幅17.45%；复合胶0.44万吨，与上月底持平；此次天胶与合成胶库存均呈现10%以上的增长
图5：保税区天胶库存累积明显
	

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


4.2 上期所仓单库存持续流入
截至目前，上期所天然橡胶仓单库存281880吨，环比上月267470吨增加5.39%。由于国内已经开始试割胶，4月份将有全面割胶，国内供应有放量预期，仓单流入或将加大，对RU1709合约有压制作用。
图6：上期所仓单库存持续流入
	

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所



五、下游需求季节性转弱
下游轮胎方面，一季度在春节后轮胎企业开工恢复较好，总体维持高开工。目前山东地区全钢胎和半钢胎企业开工率环比有所增长，全钢胎开工率为69.9%，半钢胎开工率74.5%。
在国内轮胎一片涨价声音中，轮胎出口市场却大幅减少，出口价格也相对疲软。二月份山东出口轮胎1120万条，较1月份骤降47.8%，数据显示烟威地区轮胎出口降幅相对较小，其中烟台降低15%，威海降低22%。相比这三个主要轮胎生产城市，其他山东主要地区基本暴跌50%左右。其中东营大奖56%，潍坊大跌57%，青岛降低53%，出口量全部腰斩，稍好的青岛开发区、枣庄等也分别下跌了45%和42%。
图7：下游轮胎企业开工率
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	数据来源：卓创资讯、恒泰期货研究所


重卡方面， 2月份的重卡销量8.8万辆，相比去年2月份销量上涨1.5倍。重卡市场所有厂家销量均大幅增长。其中，解放销量突破2万辆，同比翻两番。按照重卡季节性分析，3月份重卡数据表现不会太差，但4月份开始或出现拐点，一直到8月份都或有走弱。当前重卡市场企业库存量不大，但经销商库存偏大，库存和价格能否有效传导至产业链的终端，成为市场的焦点问题。
图8：重卡销量季节性
	

	数据来源：中国卡车网、恒泰期货研究所


五、原油破位下行，合成胶托底作用缺失
此前由于乙烯制备工艺变更造成丁二烯长期供应紧缺，从而使得合成胶价格大幅升水天然橡胶，对天胶价格存在托底作用。
但是，在原油高位运行中，市场担心OPEC减产对于原油供需状况改善有限，同时美国页岩油产量和库存双双攀升，导致原油向下破位。原油破位导致下游丁二烯价格回落，合成胶价格同样出现崩盘，对天然橡胶托底作用缺失。
在二季度市场将再度关注OPEC减产协议能否延长，若延长，市场对此已经有预期，实际提升程度有限，若不能延长，油价将继续承压，因此是否延长，油价都不具备大幅上涨的动力，由此，丁二烯继续上冲动力有限。
图9：天然橡胶与合成橡胶价格对比
	

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc460260808]六、技术上下方仍有支撑
从沪胶1709技术分析来看，日线级别上涨楔形破位后增仓下行，且跌破均线系统，并且在已经跌破17530颈线位支撑。短中期看难以有有效反弹。但是周线级别看，连续回落之后，下方存在40周均线和60周均线支撑，继续下行的空间或已经不大，预计在14000-15000止跌企稳。
图10：RU1709技术分析
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc460260809]七、结论以及操作策略
二季度国内全面开割，供应放量，但仍存在天气及割胶工短缺等风险；下游轮胎出口继续萎缩影响较大，终端重卡季节性走弱。随着胶价上涨，保税区及交割库库存累积明显，对盘面有压制。原油破位，合成胶托底作用缺失，但油价继续下跌空间有限。总体来看，二季度天胶价格总体偏弱震荡，1709合约以做空为主。
操作上，若有反弹1709合约以维持空头为主，下方目标位14000-15000，随后以震荡行情处理。
八、风险分析
（1）周边商品市场共振下跌，带动橡胶极限杀跌
（2）产区气候不佳，新胶放量受阻，拉动胶价上行
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