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1 单边： R U 1 7 0 9反弹至 1 4 3 0 0附近沽空，止损 1 5 2 0 0

逻辑：汽车销售 汽车库存 轮胎库存 天胶库存

天胶价格

2 套利： 0 9， 0 1反套，目标 3 0 0 0，止损 1 5 0 0

逻辑：仓单压力，季节性因素，历史价差。

主要内容



沪胶一朝跌回解放前

 沪胶三个月下跌超过9000点，回到去年11月上涨起点。



最差第一季度后，乘用车销售同比罕见下滑

 去年乘用车销售透支严重最差
第一季度，4月乘用车销售同
比下滑3.2%。

 未来政策影响或逐渐减弱，但
去年基数较高，今年同比高增
长难以实现。



 今年以来，公路物流运价指数
持续走低，重卡运力或已饱和
甚至过剩。

 2016年上半年重卡销量基数较
低。3-4月同比较前两月已大
幅下滑。未来同比预计将继续
下降，重卡销售进入淡季。

重卡运力饱和，销售后劲不足



 汽车经销商库存预警指数连续
4个月高于50警戒线。

 4月中国汽车总库存134万辆，
属于历史高位。

汽车库存居高不下



 物流运输目前尚可，但随着天
气转热，景气度或走低。

 4月，房地产开工和基础设施
投资下拐。

房地产、基建下拐，物流景气度尚可



 轮胎价格上涨拖累轮胎出口。

 3月，轮胎出口数量同比增长相
较于2月有了明显恢复，但轮胎
出口重量同比却并未好转。这
可能是因为半钢胎出口数量增
加而全钢胎数量减少导致。

轮胎出口受价格拖累



 轮胎企业产成品库存开始累积
，轮胎开工率在传统旺季走低
。

 目前，全钢胎开工率62.83%，
半钢胎开工率65.37%，均远低
于前三年同期水平。

轮胎开工在传统旺季走低



 今年，ANRPC割面积910万公顷
，较去年增加5.6%，为历史以
来最高值。

 2016年，年初遭遇厄尔尼诺，
年末遭遇拉尼娜；期价跌至
2011年以来冰点；单产也快速
下降至历史低值。

 今年单产即使和2016年持平，
总产量也将增加5%以上。

天胶开割面积大幅增加



 原料价格尚可，胶农积极性正
常。

 1-3月ANRPC天胶总产量248.8万
吨，同比增加1.1%。年初泰国
洪水造成的减产远小于预期。

原料价格尚可，胶农积极性正常



 第一季度，中国橡胶进口总量
增加33%，天然橡胶进口量增加
26%。

天胶进口增长明显



国内天胶库存累积迅速

 由于轮胎内外需均不佳，轮胎
厂原料随用随买，囤货意愿不
强。

 上游原料产出正常，天胶进口
同比大幅增加。

 今年以来青岛保税区库存直线
上升，目前天胶库存19万吨，
较年初增加了142%。



期价下跌空间收窄

 市场情绪已极度悲观，目前缺乏新
的利空因素。

 从绝对价格上看，沪胶已经回到去
年11月上涨起点。

 原料价格支撑。

 期现价差逐渐趋于正常，价差由年
初的3000收窄至目前的1000，较
正常值仍高出500左右。

 沪日比处于绝对低位。



行情总结

 基本面依旧偏空，难以出现有效反弹，现在谈抄底过早。

 建议RU1709短线在14300附近沽空，止损15200。

风险因素：产区发生极端自然灾害



9-1反套：仓单高筑，集中注销压力大

 2016年老胶总仓单30.2万吨。
目前老胶总仓单约31.4万吨。

 11月，将有大量的老胶注销，
再加上9月和11月合约的交割量
，超过25万吨的老胶将在两个
月内集中流入现货市场，这给
距离最近的主力9月合约造成巨
大压力。



9-1反套：季节性表现9弱1强

 从供应看，09合约处于全面开
割后的供应旺季，供应压力大
；而01合约则处于停割期，天
胶供应逐渐减少。

 从需求看，01合约处于全面停
割的前夕，再加上春节即将到
来，下游用胶企业备货需要，
接货积极性较高。09合约处于
天气最为炎热的季节，房地产
、基建、物流活跃度降低，轮
胎企业多利用这段时间停工检
修。此外，由于供应充足，轮
胎厂一般只按照刚需采购原料
，囤货意愿较低，



9-1反套：历史价差呈现扩大趋势

 09和01合约标的物不同，天然
存在价差。

 09合约顺利交割的前提是平水
甚至贴水复合胶。

 接09抛01成本较高。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。
期市有风险，入市需谨慎。
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