沪胶短期震荡上行
供应端割胶面积和产能不断释放
[bookmark: _GoBack]由于2011年前橡胶价格出现了一波快速上涨，至使部分橡胶主产国不断新种植橡胶树，且2012年种植面积达到峰值，按照橡胶7年生长周期来计算，对应的最大可开割面积在2019年会达到最大值。ANRPC统计在2003年的时候，开割面积约为619万公顷。而到了2018年，已经上升至906万公顷，增长了46.36%。近几年橡胶的开割面积处于稳定上升的状态，随着开割面积的稳步推进，以及新树产能的释放，全球天然橡胶产能也将不短刷新新的峰值。对于市场而言，后期的压力不容小嘘。
近日，马来西亚统计局发布9月份橡胶数据。
9月天然橡胶产量环比增加7.2%，至61731吨，同比增加28.4%。同时天然橡胶出口量，总计为48058吨，环比下滑14.0%。中国依然是马来西亚橡胶的主要出口目的地，占其出口总量的48.6%。其余国家中，德国9.8%，伊朗6.9%，芬兰4.6%，美国3.5%。马来西亚国内天然橡胶的消费量，为39264吨，环比下滑6.0%。由于出口下滑、国内消费量低迷，该国9月的天然橡胶库存量，为189454吨，环比增加3.7%。
11月7日，印度橡胶局调整该国天然橡胶产量、消费量，以及进口量年度目标。
2019-2020年度，其橡胶产量下调至73万吨，较此前目标减少2万吨。这一年度的橡胶消费量，预估调整至114万吨，此前预估为127万吨。其进口目标减少8.5万吨，调至41.5万吨。4-9月，印度天然橡胶消费量同比下滑7.6%，为61.4万吨。同期，其天然橡胶进口量同比减少13.9%，低至25.8吨。
近期中汽协发布数据显示，2019年1-9月，国内汽车累计销量达到1837.1万辆，同比下跌10.3%。截止9月份，中国的汽车销售已经连续15个月持续下滑。 2019年下半年，全球经济处于下行周期，天胶下游实际需求偏弱。
环保制约下游开工
目前已进入十一月份，我国北方大部分地区开启供暖季。对于生产企业而言秋冬季环保限产开始，山东、河北、京津多地区生产型企业开工受到限制，至使轮胎生产企业开工率会有所下滑。十月份之后汽车销量进入淡季，后期终端市场需求增幅有限，进而可能致终端需求疲软。
开工率方面 
截止2019年11月8日，山东地区轮胎企业全钢胎开工负荷为66.48%，较上周下滑5.09个百分点，较去年同期下滑9.49个百分点。国内轮胎企业半钢胎开工负荷为67.27%，较上周下滑1.89个百分点，较去年同期下滑2.63个百分点。取暖季开始后，存在一定限产，开工率有所下降。
库存方面
截止2019年11月08日，上期所天然橡胶库存483568（1395）吨，仓单433300（17900）吨。11月到港量较多，预计国内库存或将重新累积。综合来看，天胶供强需弱格局将延续，同时进入11月交割压力将有所回升，老胶仓单注销出库后，对现货市场或造成一定冲击，11月胶价或呈震荡整理态势。但是原料价格已经处于低位区间，胶价下行空间或受到限制。
操作建议：
近期胶价有所反弹，但现货方面总体供应依然充足，取暖季开始后，存在一定限产，需求相对较弱，库存压力仍然偏大。从盘面看，本周震荡上行，但上方12350压力依旧存在。目前行情尚未有明确的趋势性驱动因素。主力合约关注11350-12350区间。第四季度橡胶主产区即将从旺产过度到停割，在一定程度上可能会推动胶价保持一段时间的反弹，近期可采取高抛低吸策略。注意控制风险。

免责声明：本研究报告由金鹏经济研究所提供，其中观点仅代表分析师个人观点，出现的价位及操作建议仅体现分析师个人分析思路，分析师力求报告内容所述信息的可靠、准确及完整，但不保证报告所述信息及结论的准确性。本报告所提出的观点、结论和建议仅供投资者参考，不能当然作为投资研究决策的依据，也不能成为本公司承担明示或暗示的道义或法律责任的依据。
