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二季度沪胶持续下跌，从春节前的27560高点一路下挫，创近两年来新低17560，三季度胶市如何，我们定义为：温水煮青蛙，沪胶仍处于探底之中。
一、宏观
全球经济制造业指数继续下滑，三季度仍是探底期，宏观经济低迷。5月份，美国制造业PMI指数为49，大幅下滑1.7，欧元区近上升0.8至47.7，日本上升0.4至51.5，中国面临衰退仅为50.8。这些主要经济体表现低迷，特别是美国再次回落至50下方，显示经济复苏中期受阻，市场预期美国退出量化宽松的货币政策，因此三季度美国经济回落的可行性较大。日本以货币贬值等宽松的货币政策也不受市场追捧，日经大跌，因此三季度日本回落的可能性也在加大。走的比较稳定的是欧洲，制造业在逐渐走好，欧洲央行和主要国家都在以持续降息来刺激经济，股市也开始走高，种种迹象表现欧洲最坏的时期已过去，处于探底之后的稳定期。
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令我们比较担忧是亚洲和发展中国家的制造业加速拐头下滑，这将影响大宗品的消费增速，按目前的制造业下滑速度，今年工业品消费将明显下滑，只能剩下刚性，或无增长。
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整体来看，我们认为第三季度的宏观仍是下滑探底期，尚未结束。
二、基本面 
    1、供应：据ANRPC报告显示，ANRPC全体成员国天胶产量增长3%至1064万吨。其中，泰国2012年天胶产量377.8万吨，同比增长约6%。印尼2012年天胶产量增长8.2%，为326万吨。预计，2013年天胶产量，中国为84.3万吨，印度为95.1万吨。其他具体数据参见数据库。2013年一季度，预计ANRPC天胶产量（泰国、印尼除外）同比增1.7%至71.23万吨。

    从目前橡胶开割面积状况来看，按目前监测的天气，产区天气良好，今年仍是产量增长年，预计今年全球产量将增加3%以上，国内增产6%-8%。
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2、原料及现货市场：
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泰国原料价格反弹至84-85泰铢/千克之后，开始回落，目前维持在79-80泰铢/千克，5-6月份中国和印度进口量出现环比出现减少，而泰国、东南亚主产区产量开始恢复，中国和印度进口量减少将导致主产区库存有可能出现增加，7月份开始原料价格将体现出产量和出口的力量对比，一旦产量大于出口，将令原料价格承压，从而带动现货走弱，因此7月份原料价格将是重要的指标。
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   国内青岛保税区进口胶仍在持续下跌之中，至6月19日泰国RSS3报价2640美元/吨，马来西亚SMR20报价2370美元/吨，泰国STR20报价2370美元/吨，印尼SIR20报价2330美元/吨，目前沪胶期货与马来西亚SMR20的价差开始回归至1150元/吨，沪胶在回归基本面。
   截至6月20日，上海地区天然橡胶市场，云南国营全乳胶市场报价在17900元/吨左右，海南国营全乳胶市场报价在17600-17700元/吨左右，云南标二市场报价在16600-16700元/吨左右，越南3L含17%税在17900元/吨左右，有小厂3L含17%税报17300元/吨左右，泰三烟片含17%税报价在18100-18200元/吨左右，贸易商报价持稳，下游买入谨慎，市场成交需商谈。   整体来看：贸易商表现一般，下游仍是按需采购，人气仍需要一定时间恢复。上海地区高顺顺丁橡胶市场报价弱势盘整，少量大庆、高桥顺丁胶报价在12500-12600元/吨附近，茂名顺丁报价11600元/吨；福橡胶报11800元/吨附近；报价仅供参考，实单商谈确定。
3、汽车销售低迷，国内重卡低速，橡胶全球消费低于1%。
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   从以上全球主要国家汽车销量来看，4-5月份汽车销量企稳，4月销售量为509.58万辆，比去年同期上升8.59%，较3-4月份有回升，1-4月份累计销量2025.25同比增加3.05%，好于市场预期。美国销量仍处于增长之中，欧洲开始企稳。亚太是近几年橡胶消费增长的主要地区，中国仍稳定增长，但是印度去年第四季度开始下滑，今年以来同比跌幅超过20%，日本、韩国也出现回落，整体来看去年第四季度来看，亚洲总量整体低迷，目前这一趋势尚未改变。因此今年从汽车行业来看，对橡胶的消费并没有过多增长，我们预计橡胶消费低于1%，二季度相对好于第一季度。
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   在中国，天然胶消费的重点重卡轮胎上，重卡汽车4-5月份表现好于预期，销量同比超过30%回升，但是今年固定资产投资、房地产投资增速低于往年，因此在运输上，重卡轮胎的消费量增幅有限，总体来看表现平稳。
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    中国橡胶供需平衡表：目前我们检测的产销供需平衡来看，2-4月国内连续3个月出现过剩，主要还是供应的增速过大，胶价出现大幅下滑，目前5月的检测数据来看，相对好于2-4月，但是后面面临新的开割旺季来临，整体仍承受供应过大的压力，因此7-9月份仍是压力期，仍是基本面过剩的熊市的特征。
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4、橡胶库存高企，将压制胶价反弹力度。
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   国内橡胶库存一季度以来持续攀升，截至6月14日，青岛保税区库存已上升至35.07万吨，其中天胶库存19.07万吨，复合胶库存10.36万吨，合成胶库存5.64万吨。目前国内又开始进入开割期，因此市场上不缺货，下游消费一般，国内三季度仍是过剩的状态，将对胶价形成压力。
5、技术分析：
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    从月线来看，沪胶仍处于熊市之中，18000-16000将是沪胶合理的底部，从日线来看处于跌破18000的关口，继续下探，探底仍需要时间。
6、三季度胶市主要观点总结：全球经济制造业指数继续下滑，三季度仍是探底期，宏观经济低迷。5月份，美国制造业PMI指数为49，大幅下滑1.7，欧元区近上升0.8至47.7，日本上升0.4至51.5，中国面临衰退仅为50.8。这些主要经济体表现低迷，特别是美国再次回落至50下方，显示经济复苏中期受阻，市场预期美国退出量化宽松的货币政策，因此三季度美国经济回落的可行性较大。日本以货币贬值等宽松的货币政策也不受市场追捧，日经大跌，因此三季度日本回落的可能性也在加大。走的比较稳定的是欧洲，制造业在逐渐走好，欧洲央行和主要国家都在以持续降息来刺激经济，股市也开始走高，种种迹象表现欧洲最坏的时期已过去，处于探底之后的稳定期。令我们比较担忧是亚洲和发展中国家的制造业加速拐头下滑，这将影响大宗品的消费增速，按目前的制造业下滑速度，今年工业品消费将明显下滑，只能剩下刚性，或无增长。整体来看，我们认为第三季度的宏观仍是下滑探底期，尚未结束。
从基本面来看，供应上，从目前橡胶开割面积状况来看，按目前监测的天气，产区天气良好，今年仍是产量增长年，预计今年全球产量将增加3%以上，国内增产6%-8%。消费上，汽车销售低迷，国内重卡销售一般，橡胶全球消费低于1%。国内橡胶库存一季度以来持续攀升，截至6月14日，青岛保税区库存已上升至35.07万吨，其中天胶库存19.07万吨，复合胶库存10.36万吨，合成胶库存5.64万吨。目前我们检测的产销供需平衡来看，2-4月国内连续3个月出现过剩，主要还是供应的增速过大，胶价出现大幅下滑，5-6月的检测数据来看，相对好于2-4月，但是后面面临新的开割旺季来临，整体仍承受供应过大的压力，因此7-9月份仍是压力期，仍是基本面过剩的熊市的特征。
    从技术分析从月线来看，沪胶仍处于熊市之中，18000-16000将是沪胶合理的底部，从日线来看处于跌破18000的关口，仍处于探底之中，企稳仍需要时间。
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报告题目：温水煮青蛙，沪胶仍处于探底之中
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