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发言人1   00:00
所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅供长城证券签约客户和邀请嘉宾参加。本次电话会议内容遵守监管要求，不出现未公开重大信息内容。会议嘉宾观点仅代表嘉宾个人观点，不代表长城证券的观点，也不构成任何投资建议。本次电话会议内容严禁录音或转发。各位投资者，大家晚上好，欢迎参加我们本周的这个天然橡胶的周度观点的汇报。本周的话还是给大家分享一下本周行业发生的一些事情。

发言人1   00:28
上周我们会看到其实整体这个橡胶价格还是出现比较大的涨幅，尤其这个期货的这个NR合约，近月合约。主要的原因还是这个嗯净月舱单是比较少，导致了可能有这个逼仓的一个行为所导致的。然后这是期货端，另外现货端的话，我们看到泰国的原料还是维持一个非常强势的状态。那以这个胶水为，现在如果我们看今天的价格，胶水的价格其实和胶水的价格还是维持在一个大概80。今天也涨了大概两泰铢，大概来到了一个82.5泰铢。非标的话涨了一泰铢是76.5泰铢，所以就是整体现在的一个原料还是非常强。

发言人1   01:04
这个原料强的话，一方面是由国内的这个期货盘面所带动的那第二的话就是产区端。我们最近关注到像南部的话还是持续的偏焊，然后东北部的话还是降雨，包括看到像曼谷的话还是有什么特大暴雨，然后就是比较严，也拉了一些什么响应，这些新闻都陆续的存在，所以整体现在天气也并不是特别好，影响了整个产出的情况。所以现阶段还是比较强，所以我们看到整个价格就比较强势了。

发言人1   01:28
其实很多产业里的朋友一直在强调，就是从八月份这波，我们看到其实还是主要是整个厄尔尼诺的这个情绪是持续的升温，导致整个产业外的资金是对橡胶的关注度特别的高。但是产业里的人，其实是相对悲观的。所以这波其实，我们会和产业里面的人去聊，就是大家整体的反馈都是相对比较谨慎，并且他们可能也做了一些，买现货空盘面的一个操作。那其实也是进一步加紧了整个现货的一个，流动性的紧缺，所以，就助长了这个盘面的一个上涨。

发言人1   02:00
那这是我们八月到现在，那其实现在整个行业行情来到这里的话，其实我们会看到，接下来进入到10月以后，尤其是国庆后，大家其实都非常的关注整个进天气相对正常之后，整个供应的上量。理论上来说，这个雨停之后价格是这么好，那整个上量是非常应该会非常不错的。但是其实现在没有人能说的清楚这个上量的情况，整体当然就东北部肯定是真的。然后整体全球的话，我们看到像印尼、越南，包括马来这些区域，其实今年以来都是偏干旱的那整体也是比较明显的那现在后期的一个核心就是在于这个泰国了。那泰国的话目前尤其是东北部停运之后的整个商业预期还是比较足的，所以后期其实核心还是关注泰国了。

发言人1   02:37
那其实今年以来我们复盘来看整个行情驱动整个行情上涨的因素，一方面当然是有饿了么和预期在持续的增强。另外的话我们会看到，只是今年还是印尼对整个排面的一个影响还是比较大的。一方面印尼本身也是降雨同比降幅是比较大的，然后叠加他一直讲到的树影老化的这个问题，所以它的整个减产幅度是高于其他的的主产国，那它整个出口量也整体是下降的那另外就是像马来、越南降雨，就是同比是下降了，但环比最近是有所增加了。那越南的话整体现在树龄是相对年轻了，所以他承受干旱的能力是更强的。

发言人1   03:09
那叠加这个交价较高，它其实整个减产的幅度可能会低于市场的预期。但是它的整个出口下降，可能一方面是有它的这个那这个是工厂本地化所导致带来的，然后科特利奥这边目前的话就还是处于旺季的这个产销过程当中。我们现在了解到现在像非洲交，它已经交过产业已经有一些利润了。那后续非洲交也会陆陆续续的进入到国内，那这个就只能持续的跟踪了，这是整个目前的一个情况。

发言人1   03:33
展望十月份的话，其实就是刚才讲的，就是进入到旺产季，整个上量应该还是比较快的。所以及时短期成本端可能会也就就这个原料价格可能是是有一定的压力的。但我觉得如果说调整一下再上可能会更好。因为说实话其实进入到整个九月份，我们会看到整个需求，其实一些国内的这些轮船上可能已经提前放假或者说开工降负这些方法去应对这个需求不佳，包括原料上涨的这些情况，这样也就是这个反馈是比较明显的。

发言人1   04:01
那轮胎厂他们可能就处于前消化前期这个低价产品库存的一个阶段了。尤其是前刚开的这个库存，我们看到是计划是比较快的，已经接近了二三年的这个库存的第一点。那后期的话可能就面临补这个高价原料的一个阶段了，这个其实也会支撑着这个价格。预计到11月份又会进入到一个需求的旺季，那就可以去关注了。这个是整体，我们从这个供需大的一个逻辑上给大家分享。

发言人1   04:24
接下来的话我们再看一下这个具体的数据。刚才泰国的原料已经讲过了，国内的原料的话，我们看到其实整体今年国内的整个产出还是相对正常的。在国内的原料，其实整体整个涨幅还可以。那我们看到就是呃像云南的这个生胶水，市场参考价是17000，环比是增长了2.4%，同比是涨幅是20%。

发言人1   04:43
那海南这个胶乳的话是19000。现在那现在也要说一下，就是说啊现在整个因为今年浓度的利润还是比较好，所以说乳胶分流全乳的这个现象还是持续存在的。所以说今年全乳胶的这个仓单就是全乳胶的这个产量应该是比去年可能还要继续下降个两三万吨。那对应到明年的仓单也会比今年进一步的下降。所以其实这个也是脱离了整个整个橡胶价格的底部的一个因素，所以这个是可以看一下。

发言人1   05:09
然后泰国的这个季节性的价格，刚才也讲了，现在还是一个很强势，然后单边上涨的一个阶段。然后天气刚才也讲过了，然后厄尔尼诺的这个指数的话截止到9月18号，这个尼诺3.4海表具体大概是来到了三，还是在一个持续增长的阶段。所以我们觉得整个厄尔尼诺它对产生的这个影响，它其实已经是存在了。那如果说后期它这个持续影响的话，那它可能就会影响几个方面。一就是整个国内的累库的速度可能就不会那么快，或者说累库累库的那个时间点可能会往后移，并且累库的高度可能是没有25年那么高，所以这个也是我们就其实今年年初我们一直在强调，今年其实是一个去库年。所以今年就很巧的就是产能周期、库存周期以及厄尔尼诺这三个因素共振了，然后推动了整个销售价格是比较强的。

发言人1   05:52
然后这个天这个天交的这个仓单情况，目前整体可能最近因为也是进入到假期了，也是环比有所回落。因为之前我们看到它的这个持仓量的增减和这个价格的涨跌还是有一定的相关性的。另外就是看一下国内的这个天骄的库存，刚才其实也讲了，就是说现在其实还是在一个去库的周期内，那预计现在可能产业发展的预期是可能在十月中下旬会进入到一个累库的节奏当中。

发言人1   06:17
然后就是仓单，仓单刚才也提到了，就是NR的仓单现在是很低的，所以也就导致了整个B仓行情。那RU的这个仓单也是今年的这个仓单，就是明年的这个仓单也偏少。包括像252701上的仓单，可能只有几千吨。其实就是我刚才提到的然后就加工端的话整个利润其实也是有所修复的那所以说今年其实我们会看到整个除了下游轮胎厂，整个橡胶自身的从原料的生产，胶农以及加工端的整个利润都是快速的修复的，所以这个其实也是大家比较惧怕的，就是说后期可能整个快速上涨，产量在环比增的很快，然后制约了整个行情的这个高度的一个因素。然后我看一下，轮胎的开工，刚才也提到了，就是现在也是季节性的走弱。然后库存的话因为开工率的下降，导致这个低价库存的消耗。然后嗯再来到汽车的产销可能没有更新最新的。

发言人1   07:10
还有就是替代品也给大家分享一下。替代品现在其实如果单纯从天然橡胶合成胶的这个价格来看，现在天交现货比和成交现货大概是贵了三千多块钱。也是最近可能一个月这个天骄的涨幅是啊涨势是强于这个核心焦躁所导致的那合成胶自身其实也还不错。就整个我们看到解释到，本周整个顺凝胶的这个场内的库存还是在持续的去化。

发言人1   07:32
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。贸易上的库存也在去，包括第二期的库存也在低位。其实这些因素就导致我们现在尽管说天然橡胶这个价格可能进到10月旺季以后，整个随着产量的上量，可能大家会觉得这个高度有点担心。但是整个像顺定向和成交，包括另外你说的这些预期都在里面，那其实也会导致它的这个回调幅度，我觉得是比较有限的，这是这么一个情况。

发言人1   07:59
然后另外就是关于本周其实也上周也更新了整个天然橡胶的一个进口，是国内的这个进口数据。首先整体的这个进口数据其实是上半年是同比是下降的，并且大家预估可能下半年也是同比下降的。那十月份的话进口量可能会环比回升，但是可能会很难达到25年同期的一个水平。

发言人1   08:20
另外就是看我们分传统产销国和新兴产销股来看，八月份泰国、印尼、越南、马来克里里外的进口量都是出现了明显的下滑。印尼的八月份的进口量只有一万多吨，但是新生产的我可能增幅是比较大的那像老挝七月份是进口了3万吨，然后到8月已经八万多吨。然后缅甸同样也是增量是比较明显的。所以预计这些新兴产业股，可能他们九月份还是维和值比较高的一个国内的一个进口增量了。但传统的产品像印尼这些都都不行，整体就是停下来来看，整体进口量还是下降的。

发言人1   08:52
就我刚才讲的，进口预估还是同比下降的。然后分两种来看的话，就是像浅色调，云南口岸的免费胶进口是增长的，像标胶、混合胶这个进口量是持续下降。这也是很多产业里的朋友就分享说，其实现在并不是仓家偏少，并不是因为缺货，而是因为结构性的像印尼的胶就是进口偏少，包括标胶、混合胶的进口持续下降所导致的所以其实它是一个结构性的问题。但是从总量来看，其实整体量也并不多，所以也支撑了整个储库存的一个下降。所以这个是这么一个情况。

发言人1   09:25
最后就是关于我们看到今天其实整个像盘面的话，RU还是第二个走势是弱于NR的，NR本身是低商。然后另外我看到今天海南三角其实跌幅也是比较大了。然后我们觉得可能一是和整个市场情绪有关系，我们一直强调其实我们很难上交它，更多的还是现阶段它更多的还是一个橡胶价格的映射。基于我们刚才的分析，就是说整个现在橡胶的这个基本面和后期的一个预期的情况，其实都还是比较强势的。它就算回调，这个回调幅度也比较有。但是我们看到现在海南橡胶今天的这个跌幅也比较大，它所蕴含的这个橡胶价格可能又回落到了一个，可能就回落到一个17000 18000的一个水平，是显著的，又低于了现在当下的这个期货价格。所以只要我们说就只要说看到海蛟的这个股价就是有超跌的现象，都是一个买入的信号。所以这个是我们大概的一个一个对海椒的一个观点。

发言人1   10:16
以上就是我这边的分享。大家如果说有这个数据的要求，以及对海南这条近况的分享的需求，包括反路演等等，都可以再联系我这边。我给大家再做具体的分享和更新，我们今天的电话会议就到此结束，感谢大家的接听，我们下期再会。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
