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1.1、沪胶前三季度行情回顾
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第一波行情：（2019年1月-2月）沪胶上涨逻辑基本上围绕季节性低产期和政策预期上展开。汽车下乡预期带动天胶
消费、中美贸易摩擦缓和以及国内宽松经济政策等，主产国处于季节性低产期，并且泰、马和印尼三国再度有意限制橡胶出口，
吸引资金做多橡胶。
第二波行情：（2019年3月-4月）下跌逻辑基本围绕宏观数据表现不佳及国内供需和库存矛盾上。此外，随着国内产
区陆续开割，季节性低产期支撑减弱，且三国限制出口展期，行情加速下跌。
第三波行情：（2019年5月-6月中旬）泰国及国内产区干旱及海关严查混合胶事件给市场以利好支撑。
第四波行情：（2019年6月中旬-8月初）供应端支撑因素被削弱，5月汽车产销数据不佳，20号胶上市预期。
第五波行情：（2019年8月中下旬-9月中旬）8月27日汽车消费刺激政策及天气因素导致橡胶供应短期偏紧，汽车   
产销降幅收窄，市场预计9月合约交割后，库存压力减小，行情迎来一波震荡反弹。



1.2、上期能源 20号胶上市以来走势
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2.1全球天然橡胶种植和开割面积

全球橡胶种植面积2014年基本达到峰值，开割面积2014年之后继续维持小幅增长。
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2.2全球天然橡胶新增及翻新种植面积
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2014年之后，新增种植面积和翻新面积都出现快速回落。
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2.3全球天然橡胶月度产量
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2.4我国天然橡胶月度产量
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我国天然橡胶产量季节性特点



2.5我国天然橡胶（含合成橡胶）月度进口量
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中国海关统计数据显示，
2019年8月中国进口天
然橡胶及合成橡胶（包
括胶乳）共计53.8万吨，
环比下跌2.71%，同比
去年8月60.9万吨下跌
11.66%。1-8月累计进
口416.6万吨，累计同
比下跌7.7%。



2.6我国天然橡胶消费需求情况
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2018年我国消费天然橡胶大概572.8万吨，
2018年我国天然橡胶自产约70万吨，进口约542.4万吨。

卡客车胎消费占近60%，达338万吨

乘用车胎消费占约16%，达94万吨

乳制品消费占8%，约46万吨

斜交胎和其他制品占17%，约94万吨
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2.7 我国汽车产销量
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8月，汽车产量同比降幅收窄，销量同比降幅
有所扩大。产销量分别完成199.1万辆和195.8
万辆，比上月分别增长10.3%和8%，比上年同
期分别下降0.5%和6.9%，产量同比降幅比上
月缩小11.4个百分点，销量降幅扩大2.6个百分
点。

1-8月，汽车产销分别完成1593.9万辆和
1610.4万辆，产销量比上年同期分别下降
12.1%和11%，产销量降幅比1-7月分别收窄
1.4和0.4个百分点。



2.8我国重卡汽车月度销量
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根据第一商用车网，8月重卡行业销量7.3万辆，同比增长1.6%。累计销量方面，今年 1-8 
月重卡累计销量达80.52 万辆，同比微跌 2%。

8月27日，国务院印发《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，提出20条稳定消费意
见，其中提到释放汽车消费潜力，实施汽车限购的地区结合实际情况，探索逐步放宽或取
消限购的具体措施；有条件的地方对购置新能源汽车给予支持等。



2.9我国汽车库存量
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2.10我国橡胶轮胎月产量

14数据来源：wind   国信期货

2019年8月国内橡胶轮胎外胎产量为7068.7万条，环比下滑3.85%，同比增长2.5%；1-8月
国内橡胶轮胎外胎产量为56943.2万条，同比增长1.9%。



2.11轮胎月度出口量
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2019年1-8月橡胶轮胎累计出口达3.38亿条，
累计同比增长5.1%。



2.12轮胎厂开工率
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截止9月20日，全钢胎企业开工率69.65%（-2.16%），半钢胎企业开工率66.80%（-0.31%）



2.13我国轮胎价格指数
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2.14我国公路货运量
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2.15我国天然橡胶库存情况

19数据来源：wind   国信期货

期货交易所库存 青岛保税区内库存 青岛保税区外库存



3、宏观面影响因素
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中美贸易战进展

北京时间9月19日消息美联储联邦公开市场委员会（FOMC）会议决策降息25个基点，联邦基
金利率目标区间下调至1.75%至2.00%，符合市场预期。此为美联储年内第二次降息。而决策
层的预测显示官员们对于是否需要进一步放松政策存在分歧。

9月6日，央行曾宣布，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于2019年9月16日
全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点(不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司)。
在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城
市商业银行定向下调存款准备金率1个百分点，于10月15日和11月15日分两次实施到位，每次
下调0.5个百分点。央行表示，将继续实施稳健的货币政策，不搞大水漫灌，注重定向调控，兼
顾内外平衡，加大逆周期调节力度，保持流动性合理充裕，保持广义货币M2和社会融资规模
增速与名义GDP增速基本匹配，为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。



3.1我国GDP及PMI表现
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我国今年2季度GDP同比增速6.2%，8
月份PMI指数为49.5。
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3.2我国物价水平及货币供应增速
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2019年8月份，中国居民消费价格(CPI)同比上涨
2.8%。1-8月平均，中国CPI比去年同期上涨2.4%。
2019年8月份，全国工业生产者出厂价格同比下降
0.8％，环比下降0.1％ 。



3.3我国房地产新开工面积同比增速
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4、橡胶未来行情展望
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未来行情展望：

下游消费需求弱的利空基本充分释放，原料成本端支撑还是比较强，泰国、印尼可能减产，海南

产区今年也可能减产。国庆节过后轮胎企业开工率回升，对胶价有提振。国内橡胶库存压力比上

半年减小，汽车产销数据降幅收窄。

橡胶期货价格，继续下跌绝对空间有限，近月RU2001关注11000-11500元/吨附近支撑，

NR2002关注9500-9800元/吨附近支撑,回调遇到支撑可能是轻仓布局长线多单的机会。

行情能否大幅反弹上涨取决于：1、供给端能否出现大利好，比如天气或者政策因素引起大量减

产；2、宏观面降息引起的全球大宗商品通胀预期升温。3、中美贸易谈判能否向好的方向发展。

策略建议：等待企稳后的做多机会。



过去10年沪胶RU期货主力合约价格与20号胶现货价格走势对比及价差
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价差（RU期货主力合约价格-NR现货价格）平均值为3547，最大值为8258，最小值为-369，
截至9月25日该价差值为2197，与均值相比价差还低估，有进一步扩大的可能性，即RU相
比NR现货价格，RU可能涨幅更大。
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RU与NR价差套利
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20号胶上市以来，RU2001与NR2002两个主力合约价差基本维持在1500-1800区间运行
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