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橡胶：割胶淡季供应偏紧，恐慌之后或有回升 

 

内容提要 

1、全球进入供应淡季 

2、天然橡胶进口量在去年年底大幅增加 

3、仓单压力减轻，流通环节库存入库增加 

4、终端重卡需求向好 

策略方案： 

单边操作策略 区间操作 套利操作策略  

操作品种合约 ru2005 操作品种合约  

操作方向 逢低买入 操作方向  

入场价区 11000 入场价区  

目标价区 12200 目标价区  

止损价区 10600 止损价区  

 

风险提示： 

关注国内外经济政策变动和疫情发展情况；产胶国政策，产区

天气变化；交易所库存和保税区库存变动；下游采购态度和数量。 
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橡胶：割胶淡季供应偏紧，恐慌之后或有回升 

一、 天然橡胶产业链供需情况分析 

1、主产区供应状况分析 

目前我国云南和海南天胶主产区已经停割，全乳胶供应显著减少。受季节性因素影响，东南亚

主产区先后向产出淡季过渡。马来西亚产区天气良好，产出正常，马来西亚天然橡胶主产区停割期

相对往年正常。印尼原料产出维持偏紧，赤道以北的棉兰一带逐渐向低产季过渡，赤道以南的巨港

一带，新一轮割胶周期已到来，但开割初期原料产出有限。越南北部、中部天然橡胶产区已经进入

停割期，南部陆续向低产季过渡。 

泰国方面，北部随着气温的下降，1 月份已经率先进入停割季。南部于 12月下旬进入旺产季，

天气良好，产出顺畅。据悉，今年元旦前后降雨量不及往年，主产区相对干旱，或有提前停割的可

能，预计泰国南部进入 2月份后将陆续减产。供应商面对长约交货及停割期胶水产出不足的压力，

采购原料积极性较高，一度推涨原料收购价格。然而，春节长假期间，受中国疫情影响，市场恐慌

情绪下，泰国合艾中心市场原料价格纷纷小幅下跌，其中胶水和杯胶价格分别下跌 2.32%和 4.23%。

不过，东南亚主产区已经开始向产出淡季过渡，相对往年减产时间有所提前。进入 2月份后，产区

供应将进一步偏紧，有望对天然橡胶市场行情构成支撑。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、天然橡胶进口量情况分析 

进口方面，据中国海关最新统计数据显示，2019年 1—12 月天然橡胶进口 245 万吨，累计同比
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下降 5.58%；其中，12 月份进口天然橡胶 24.7万吨，环比增加 21.89%。2019 年 1—12 月混合胶进

口量为 266万吨，累计同比下降 9.77%；其中，12 月混合胶进口量为 35 万吨，环比增加 20.69%，

同比增加 31.02%。反观泰国方面，2019 年 11月，泰国天然橡胶（含复合、混合胶）出口量约 41.61

万吨，环比增长 14.08%，同比下降 11.16%；2019 年 12 月份出口预期亦较高。2019 年 11-12 月天然

橡胶进口量的大幅上升，将推升国内库存水平。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3、天然橡胶库存分析 

从青岛地区天然橡胶库存来看，据隆众综合青岛地区天然橡胶保税和一般贸易合计入库率和出

库率情况发现，2019年 12 月至 2020 年 1 月份期间同期入库率明显高于出库率，特别是 12 月末最

后一周和 1月份第三周净入库情况最严重，也直接导致青岛地区天然橡胶库存持续累库。但由于即

将进入全球低产期，预计累库局面难以延续。 
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数据来源：隆众资讯 

交易所库存方面，在 11 月老胶仓单注销后，上期所天然橡胶仓单库存大幅下降至近四年同期最

低，并且库存量暂未如过去几年那样快速提升。截至 1 月 23 日当周，上期所天然橡胶库存 243976

吨，较 2019 年同期减少 190294 吨；期货仓单库存 236161 吨，较 2019 年同期减少 175389 吨。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

4、下游轮胎行业需求分析 

从国内轮胎市场情况看，产量方面，2019 年 12 月，国内橡胶轮胎外胎产量为 7231.7 万条，同

比增长 0.9%；1—12月，橡胶轮胎外胎产量为 84226.2 万条，同比增长 1.9%。出口方面，2019 年

12 月，我国新充气橡胶轮胎出口量为 4519 万条；1—12 月，新充气橡胶轮胎出口量为 50060 万条，

累计增长 3%。长期看，轮胎生产的峰值已经过去，虽然总量依然很高，但不会再现以往的高速增长。

除了汽车生产增速放缓以外，贸易摩擦不断也令轮胎生产前景堪忧，未来轮胎产量预计将较为稳定。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

就近期看，据隆众测算，节后（截止 1月 30 日）半钢胎样本企业开工率为 10.18%，较节前下

降 14.30%，1 月份总体开工率为 40.43%，环比下降 24.41%。全钢胎样本企业开工率为 12.06%，较

节前下降 17.99%，1 月份总体开工率为 46.21%，环比下降 22.37%。轮胎厂节后开工时间节前普遍计

划在 2 月 1 日（正月初八）左右，但是为了响应国家应急防控措施的需要，开工时间普遍将暂时推

迟至 2 月 9 日（正月十六）之后，具体时间待定，贸易企业开工时间普遍跟随下游轮胎厂时间，短

期天然橡胶下游需求表现疲弱。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

5、终端重卡行业分析 

天然橡胶最大下游需求就是来自重卡的全钢胎。作为橡胶市场需求晴雨表的重卡销量在去年 12

月继续迎来超预期表现。据第一商用车网数据显示，2019 年 12 月，我国重卡市场预计销售各类车

型超 9 万辆，同比增长约 9%，超出行业预期。全年共实现约 117万辆的总销量，比上年同期的 114.8

万辆小幅增长 2%，创出中国乃至全球重卡市场年销量新高。 

 

数据来源：第一商用车网 瑞达期货研究院 

供暖季到来，市场对煤炭物流卡车和物流专用卡车的需求季节性增加，加上今年春节来得稍早，

市场订单集中到来的时间也相对较早。临近春节，距离年初定下的国三及以下柴油货车淘汰更新阶

段性目标的截止时间越来越近，各地对国三车限行、禁行的力度也越来越强，这引导重卡业者换购

新车。由于 2020年在国三排放限制带来更新需求，以及基建工程投资政策的利好支撑下，重卡市场

有望延续小幅增长的态势。 
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二、 市场评估与展望 

整体来看，东南亚主产区已经开始向产出淡季过渡，相对往年减产时间有所提前。进入 2月份

后，产区供应将进一步偏紧，有望对天然橡胶市场行情构成支撑。同时，真菌病对供应端影响程度、

主产国减产计划和天气干旱情况值得关注。需求面，2020 年底前替换新车的需求，重卡市场仍维持

较好的预期，这提振了国内轮胎的配套需求。但随着公转铁、公转水等政策推进以及新一轮治超治

限的影响，轮胎配套需求长期的预期仍然偏弱。虽然近期轮胎企业复工的延迟对短期天然橡胶需求

会有不利影响，以及前期进口增加带来的库存累积对期价有所打压，但节后开盘跌停已经造成期价

过度下跌，待恐慌情绪过后，期价有望迎来反弹。 

操作策略： 

（一）投机策略 

    节后因疫情已经引发天然橡胶价格大幅下跌，但意外事件导致的非理性下跌是不会持久的，疫

情短期依然处于可控状态，作为一个事件性的冲击，对盘面的影响更有可能是短期的而不是持续性

的。考虑到国内外产区陆续步入减产期，供应端迎来季节性趋紧，建议关注逢低买入机会。 

 

数据来源：博易大师 
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（二）套利策略 

截至 1月 23日，沪胶 2005 合约结算价在 12250 元/吨，18 年国营全乳胶价格在 12300 元/吨，

升水沪胶 2005 合约 50 元/吨，全乳胶由贴水转为升水，主要因节前期价大幅下跌所致。节后因疫情

影响，现货市场尚未启动，报盘或较少，预计短期仍表现为现货升水。 

 

数据来源：wind   瑞达期货研究院 

截至 1月 23日，nr2003 合约结算价为 10375元/吨，青岛保税区 STR20 库提价为 1510 美元/吨，

折算成人民币报价后，贴水期货价格 120.28 元/吨。截至 1月 23日，新加坡 TSR20 主力合约结算价

为 1447 美元/吨，国内 nr 升水新加坡 TSR20 期货 149 美元/吨，升水幅度为上市以来新高。 
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数据来源：wind   瑞达期货研究院 

（三）套保策略 

在套期保值方面，一季度全球进入低产期，供应量将减少，加上疫情带来的大幅下跌，因此对

于轮胎厂等原料需求商，可适时关注买入套保机会。 

 风险防范 

 1、关注国内外经济政策变动、疫情发展情况； 

 2、产胶国政策，产区天气变化； 

 3、交易所库存和保税区内、外库存变动； 

4、下游采购态度和数量。 
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