沪胶19价差缘何渐趋扩展

近阶段，随着多空双方对沪胶近远期合约多空分歧渐趋尖锐，买RU1801卖RU1709反向跨期套利资金逐渐介入，上述两合约价差显著扩展至近3千元的悬殊程度。
分析认为，诸多因素导致沪胶近远期合约走势在回落中渐趋分化，价差逐渐扩展。
首先，从国际国内天胶市场供需关系分析，目前虽然时值全年天胶供应旺季，天胶供应处于季节性增加阶段，供应压力季节性加重，现货价格一般规律性季节性下跌，国内青岛保税区库存量达到25.89万余吨，上海期货交易所库存量达到38.27万余吨，两者合计达到64.16万余吨，创下国内显性库存量较大记录，库存压力较为沉重，轮胎方面，由于汽车产业处于年中夏季消费淡季，由此直接导致轮胎企业开工率缓慢回调，全钢轮胎和半钢轮胎企业开工率双双缓慢回调至70%以下水平，资金紧张，库存积压，预计进入8月，轮胎企业开工率仍可能稳中趋降。
从天胶价格对供需关系的反向作用而言，目前天胶市场价格处于中长期历史偏低区域，“天胶——轮胎——汽车”上中下游的利润由上游向中下游转移，导致上游胶农纷纷弃割，胶林弃管，雇主流失割胶工人，收购商收购量缩减，加工厂缩减加工规模，天胶产量和供应量被人为缩减，并对天胶市场中长期供需关系构成偏多作用。

从供需关系对沪胶走势影响分析，利空因素主要体现在库存压力、现货销售疲软、轮胎开工偏低等等方面，对RU1709的压制作用比对RU1801的压制作用更加沉重，利多因素则主要体现在未来价格可能缓慢回升，体现在远期的利多预期中，由此对RU1801的提振作用比对RU1709的提振作用更加强劲，综合多空因素对两合约的影响，导致RU1709走势弱于RU1801走势，致使RU1801价格对RU1709价格的升水逐渐扩展。
从天胶期货市场的交割制度分析，根据沪胶交割制度规定，橡胶1月合约与9月合约由于上年度生产的旧仓单最终只能由当年9月合约转抛至11月合约，而不能跨年度转抛至下年度的1月合约，上年度的旧仓单最终在本年度11月被注销流出期货市场，11月合约交易结束、摘牌下市后，沪胶注册仓单数量也将大幅缩减，注册仓单压力将显著减轻。
因此，9月合约和1月合约之间由于旧仓单不能由近及远进行跨期转抛，而存在间隔，9月合约成交量和持仓量规模相对较大，而成为主力抛售仓单的主要合约，1月合约成交量和持仓量规模同样较大，则成为多方积极追捧的主要合约，由此导致RU1801价格对RU1709价格的升水逐渐扩展。

同时，从天胶生产和供应的季节性周期性规律分析，根据天胶供应季节性规律，9月时值国内外天胶供应旺季，现货价格往往处于年中较低水平，1月国内海南和云南产区已经双双进入年中停割期，东南亚产区也接近2月开始的落叶期供应淡季，现货价格往往处于年中较高水平，因此从历年天胶生产供应季节性规律分析，1月合约对9月合约升水较大。

其次，从橡胶中长期走势分析，全球宏观经济和橡胶自身供需关系并未出现根本性好转，因此，虽然沪胶短线仍可能低位技术性反弹，但中期低位区域性震荡整理的可能性依然较大，作为主力合约的9月走势较弱，而远期合约的1月合约具有抗跌性，因此，价差仍可能扩展。

再次，从沪胶持仓量和多空双方主力资金流动方面分析，RU1709持仓量由6月14日峰值47.5万余手缩减至目前的25.4万余手，而RU1801持仓量则缓慢拓展至29.8万余手，随着主力资金由近及远转移，而得以显著拓展，场内沉淀资金由近及远移动及外围增量资金逐渐进驻，也有助于两合约价差扩展。

从目前多空双方主力资金力量对比分析，虽然空方持仓集中，多方持仓分散，但伴随期价持续低位区域性震荡整理，多方增量资金抄底意愿逐渐增强，因此，在时值供应旺季和承受较重实盘压力的RU1709在9月交割摘牌下市后，时值停割期和具有新一年现货胶源题材的RU1801可能展开一轮强劲回升走势，受此影响，RU1709在交割摘牌之前，RU1709走势偏弱，RU1801走势偏强，直接导致两合约期价价差扩展。
从近年来9月和1月两合约价差变化趋势分析，近年来买1月合约卖9月合约套利策略而言，两合约价差每年均呈现缓慢持续扩展变化趋势，一般由上半年的0-1000元扩展至下半年的1500-2500元。
另外，综合2013-2016之间的4年统计的数据，可以得出，到11月合约交割摘牌下市后，4年中上年度的旧仓单平均缩减幅度为30.8%，剩余的即新仓单占缩减前的总仓单数量的平均比例为69.2%。截止到7月28日，上期所仓单数量为355600吨，按照上述旧仓单比例30.8%推测，预计11月合约交割摘牌下市后，将缩减355600*30.8%=109524吨，并剩余355600-109524=246076吨，由此说明11月合约摘牌下市后，仓单压力降显著减轻，并将对1月合约构成利多提振作用。

综上所述，受国内外胶市供需关系、沪胶期货交割制度、天胶供应季节性规律、主力资金流动、近年来仓单量变化趋势诸多方面因素影响，导致沪胶19价差还将趋于扩展。
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