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一、橡胶期货行情回顾



橡胶期货行情回顾

       今年以来，国内橡胶期货价格继续上行受阻。在新冠疫情冲击下，需求端陷入崩塌，供
需结构快速失衡引发期价出现断崖式跳水的走势。虽然中国在疫情防控方面取得积极成效，
但海外其他国家防控失措，疫情持续扩散蔓延，金融市场风险快速升温。其中沪胶期货主力
合约自13400元/吨一线显著回落至9360元/吨一线才止跌企稳，而标胶期货主力合约自
11200元/吨一线显著回落至7345元/吨一线逐渐止跌反弹。随着我国复工复产稳步推进，欧
美国家在5月也陆续开启复工复产行动，需求预期回暖提振橡胶期货价格重心再度回升。

图1、沪胶期货2009合约走势图 图2、标胶期货主力合约走势图



橡胶现货市场走势

       沪胶基差方面，今年以
来，上海全乳胶现货报价与
沪胶期货主力合约的基差逐
渐走强。截止5月中旬初，
沪胶基差回升至-285元/吨。

       标胶现货方面，其走势
基本与标胶期货价格运行趋
势保持一致，呈现先抑后扬，
止跌企稳的态势。截止5月
中旬初，标胶基差回升至-
133元/吨。
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二、宏观面及橡胶供需分析



全球疫情仍在扩散

图3、截至5月13日海外新冠累计确诊病例超425万例

    截至北京时间5月15日6时30分，全球累计确诊新冠肺炎病例4426937例，累计死亡301370例。
美国累计确诊1413012例，累计死亡85581例。
       最新公布的美欧经济数据再创新低，美国4月ISM制造业PMI为41.5，创2009年4月以来最低水平，
非制造业PMI降至41.8，为2009年12月以来首次陷入萎缩区间；欧元区4月制造业PMI终值为33.4，录
得11年新低。随着美国大选临近，为转移国内舆论压力，警惕特朗普重启贸易争端。此外，随着欧美
复工，市场担忧海外疫情出现第二波暴发，海外市场的不确定性因素仍可能对A股产生影响。



世界经济展望

表2、代表性经济体2020年经济增速大幅下滑，通胀疲软表1、IMF《世界经济展望》最新增长预测

         预计2020年全球经济萎缩将成定局，而2021年，随着疫情结束，全球经
济步入复苏。



逆周期政策干预



海外疫情对我国经济影响

图4、海外疫情对我国经济的传导图



国内经济受到冲击
图5、我国2020年一季度GDP走势图 图6、我国2020年3月工业增加值显著回升

图7、我国2020年一季度固定资产投资增速显著下滑 图8、我国2020年一季度社零增速有所反弹



国内经济展望

图9、我国经济展望有利和不利因素分析
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       在2005-2015年期间，产胶国新种植面积呈现井喷态势，这预示着新胶高增产周期会在在2013-
2019年凸显，从2020年开始，产量增速才会放缓。

长期供应压力犹在
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长期供应压力犹在
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长期供应压力犹在

       4月份天然橡胶生产国联合会（ANRPC）合
计产量84.8万吨，环比下降0.41%，同比下降
8.67%。前四个月天然橡胶生产国联合会
（ANRPC）累计产量352.22万吨，较去年同期
略有下降，连续第二年前4月累计产量下降，但
与之前年份相比产量仍然较高。4月份中国天然
橡胶消费量497千吨，环比增长18.05%，同比增
长2.68%，4月份的消费量已达到往年同期水平
且略有增长。基本面供给过剩量较去年同期增
56%，较一季度的过剩量增长99.4%的幅度有所
下降，但绝对量依然增长。供给过剩依然存在，
随着中国消费的好转，过剩量或会逐渐缩小，但
在供给端和消费端未有大的改观下，相对过剩仍
将存在。
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东南亚产胶国开割时间表

       每年4月初开始，由北向南，东南亚主要割胶地区陆续迎来开割季。由于今年国内天胶产区干旱和
白粉病的侵袭影响，叠加新冠疫情导致期货胶价持续低迷，从令割胶推迟半个月至1个月时间。据了解，
云南西双版纳产区在5月初陆续开割，中旬前后开割将全面推开，胶水收购价在8.6-8.9元/公斤。海南产
区在5月初大面积开始开割，少数延迟至5月中旬前后，整体新胶放量有限，多数以预售船货为主，胶水
收购价在8.3-8.4元/公斤。

国内迎季节性开割季
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       2020年4月中国天然及合成橡胶（包含胶乳）进口量49.9万吨，环比3月降
低17.1%，同比减少10.4%。2020年1-4月，中国天然橡胶及合成橡胶累计进口
量215.8万吨，累计同比上涨1.4%。

国内橡胶进口
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美国车市销量

       市场调研机构IHS Markit
下调了对全球汽车销量的预测，
预计今年全球新车销量将同比
下降22%至7030万辆。其中降
幅最大的将是美国市场，销量
同步或下降26.6%至1250万辆。
据统计，美国3月汽车销量较
去年同期下降了近27.0%至
99.24万辆。4月份新车销售仅
有63.33万辆，同比降幅达到
52.5%，环比降幅36.6%。

       随着5月份美国放松封城
令可能会为汽车制造商和经销
商开辟商机，但未来仍存在不
确定性。即使今年4月北美汽
车销量将触底，在未来数月内，
疫情过后的销量复苏速度不会
太快。
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欧洲车市销量
       由于冠状病毒在大部分欧洲国家的
爆发，汽车经销商在三月下旬陆续关门，
从而导致汽车销量下滑约一半。欧洲3月
份轻型新车的销量下滑51.8%，共销售
85.31万辆。前三个月共销售305.47万辆
轻型新车，销量下滑26.3%。

       其中3月份英国新车注册量为
254,684辆，同比下降44.4%；3月份德
国新乘用车注册量为215,119辆，同比下
降38.0%；3月份法国汽车销量大跌
72.0%至62,688辆；西班牙3月汽车销量
同比大跌69.0%至37,644辆；意大利3月
汽车销量为28,326辆，同比大跌85.4%。
因为卢布贬值，导致汽车价格很可能会
上涨，因此大量消费者争先在涨价之前
购买汽车。今年3月俄罗斯乘用车销量同
比增长23.0%至160,640辆。

       即使今年4月欧洲汽车销量将触底，
在未来数月内，疫情过后的销量复苏速
度不会太快。
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日本车市销量

       3月份日本新车销量较
去年同期下降9.3%至58.1
万辆，已经连续第六个月出
现下滑。疫情导致的零部件
中断和汽车需求下降等问题，
使得包括丰田、本田和日产
在内的日本所有主要汽车制
造商纷纷关闭工厂。总体上
来说，日本七家汽车制造商
的全球产量目前预计将较
2019年下降50.0%。2019
年，日本七大汽车制造商在
全球共生产了2607万辆汽
车。
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中国车市销量
        随着国内疫情防控趋势的
逐步巩固，国内汽车及零部件恢
复生产正逐步接近或达到正常水
平，汽车产业链中的供应链压力
进一步缓解。
       汽车销量结束了连续21个月
的下降。4月汽车产销分别完成
210.2万辆和207万辆，环比增
长46.6%和43.5%，同比分别增
长2.3%和4.4%，月增速为今年
以来的首次增长，其中销量更是
结束了连续21个月的下降。
      1-4月汽车产销分别完成
559.6万辆和576.1万辆，产销量
同比分别下降33.4%和31.1%。
以蝉联全球产量第一桂冠的中国
市场为例，2019年中国市场汽
车产量为2572.1万辆，如果按照
预测速度下滑，2020年中国汽
车市场将减产超过500万辆。
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中国经销商库存

中国汽车流通协会发布的最新“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA显示，2020
年4月汽车经销商库存预警指数为56.8%，环比下降4.2个百分点，同比下降6.9个百分点，
库存预警指数位于荣枯线之上。
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中国重卡销量

        2020年4月份中国物流
业景气指数为53.6%，较上
月回升2.1个百分点；中国
仓储指数为50.3%，较上月
回落2.4个百分点。

       2020年4月份，我国重
卡市场销售各类车型18万辆，
环比增长50%，同比大幅增
长52%；今年1-4月，我国
累计销售各类重卡45.41万
辆，比上年同期小幅增长
2%，相比今年一季度16%
的降幅，4月份足足“追”
了18个百分点。
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       由于海外车市需求萎缩，我国轮胎出口受到明显冲击。可以看到，我国轮胎出口份额占到总产量
的40%以上，轮胎出口订单屡遭取消。据调研，4月多数轮胎企业出口订单下滑25%—50%，部分半
钢胎生产企业订单量下滑幅度超过50%。外贸出货不佳，库存压力增大，令多数轮胎企业出现停减产
行为，对整体开工影响较大。5月15日当周，山东地区轮胎企业全钢胎开工负荷为62.78%，较上周提
升9.28个百分点，较去年同期下滑12.51个百分点。监测数据显示，国内轮胎企业半钢胎开工负荷为
60.19%，较上周提升31.88个百分点，较去年同期下滑11.42个百分点。短期而言，国内轮胎出口恢复
仍需较长时间，下游改善预期不强。

国内轮胎开工率
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       下游轮胎市场来看，2020年3月，全国橡胶轮胎外胎总产量为7140.4万条，较2019年同期下降7.8%；
一季度累计产量1.52亿条，较2019年同期下降19.4%。3月份虽然国内疫情得到控制，但终端需求启动缓
慢，轮胎成品向终端传输力度较弱，保证出口订单顺利交货的情况下，轮胎企业产能未完全释放，整体
产量较去年同期有明显下滑。
       出口方面，数据显示，2020年3月，新的充气橡胶轮胎出口4166万条，环比2月份下降30%，同比去
年同期下降0.89%。2020年一季度出口1.025亿条，同比去年下降11.3%。欧美公共卫生事件发展速度远
超预期，多国陆续采取措施，暂停或关闭海陆边境口岸、货运航班，暂停入境签证等措施。而中国轮胎
出口份额又占到总产量的40%以上，在国外封关、终端停产影响下，轮胎出口订单屡遭取消。3月下旬起，
出口订单取消比例高达30%-40%。4月初调研数据显示，多数轮胎企业出口订单下滑25%-50%，部分半
钢胎生产企业订单量下滑幅度超过50%，预计4、5月份国内轮胎出口量将出现明显下滑。

国内轮胎产量
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       截止5月8日当周沪胶
期货周库存239745吨，较
去年同期减少44.22%；较
近三年均值减少41.41%；
较近五年均值减少27.78%；

       截止5月8日当周沪胶
期货周注册仓单235830吨，
较去年同期减少43.98%；
较近三年均值减少39.37%；
较近五年均值减少23.42%；

国内橡胶库存
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       从国内库存来看，进口持续到港，但中间商及工厂多采取观望和消化库存态度，采购积极性普遍不
高，青岛地区天然橡胶库存延续增长态势，仓库入库量远超出库量，社会库存不断累积，特别是区外一
般贸易库库存增长明显。截至4月下旬，青岛地区总库存已突破80万吨，再次创下有数据统计以来的新
高，其中区外一般贸易库库存已突破60万吨，从而使得库容紧张，不得不新增仓库以存放货物。下游工
厂天胶库存在15-60天不等，买采意愿不强。昆明地区库存约在15万吨水平，商家普遍反映出货困难。
预计高峰期将在5月中下旬，高库存将继续施压胶价。

国内橡胶库存

图、青岛保税区天然橡胶库存
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       近几年，橡胶市场一直处于供应过剩的状态，供应增速多数情况下要强于需求
增速，导致库存逐年攀升。每当新一年的开割季到来时，供应预期的快速回升会在
橡胶盘面上凸显，从而导致胶价出现有规律的下跌。

供需呈现略微失衡
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       2010-2019年5月份，上
涨概率40%，下跌概率60%，
平均跌幅-3.64%。

       2010-2019年6月份，上
涨概率30%，下跌概率70%，
平均跌幅-2.86%。

       综合来看，预计2020年
5-6月份，沪胶2009合约上涨
概率20%，下跌概率80%，平
均跌幅-3.26%。

历史涨跌统计
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       小结：目前全球处在天胶季节性供应压力回升阶段，需求前景却扑朔
迷离，欧美国家复工复产存在较大不确定性，放松防控措施存在爆发第二
波疫情高峰，胶市供应过剩预期较大，胶价反弹空间有限，后市面临回落
压力，中长期转入低位运行格局，沪胶2009合约维持在万元整数关口上下
波动。

核心观点
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三、交易策略及风险
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交易策略（1）

       策略发布时间：2020.5.15
 
       具体操作：如果沪胶2009合约反弹至10500元/吨一线上方，存在逢高抛空的机会，目
标位在9000-9500元/吨区间止盈离场。
 
     （单边空头策略）在策略制定后的半个月内，择机建立的5-10%的底仓，持有期限在1
个月，可以进行补仓。
       
       交易标的合约：沪胶2009合约              

       建仓头寸：拟计划在10500-10600元/吨，建仓10%的仓位。在10600-10700元/吨，补
仓10%的仓位。预计中线最大仓位20%，

       止损位：一旦价格向上突破10900元/吨，进行止损出局。
      
       止盈位：价格跌落至9000-9500元/吨，止盈出局。

       预计盈亏比：3：1

       交易周期：1.5个月（2020.5.15-6.30）
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交易策略（2）

       策略发布时间：2020.5.15
       策略思路：5月13日沪胶2009合约结算价在10200元/吨，18年国营全乳胶价格在9800元/吨，期货
升水400元/吨；ru2101合约升水ru2009合约1395元/吨。由于近月合约面临需求下降，而远月合约对应
的是后期加大基建投资带来的需求增量预期，因此后市可继续关注卖近买远套利操作。
       交易标的合约：沪胶2009合约、2101合约              
       建仓头寸：拟计划在ru2101-ru2009升水1400元/吨下方，建仓10%的仓位。在1300元/吨，补仓
10%的仓位。预计中线最大仓位20%，
       止损位：升水价差跌破1200元/吨，进行止损出局。
       止盈位：升水价差升破1800元/吨，止盈出局。
       预计盈亏比：3：1
       交易周期：1.5个月（2020.5.15-6.30）
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风险提示

      策略主要风险：

      1.宏观预期持续改善，原油大幅反弹，带动橡胶期价显著抬升；

      2.欧美国家复工复产好于预期，用胶需求显著改善；

      3.东南亚产胶国胶水产出偏低，胶农割胶积极性弱，保价限产出台。

     




