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摘要： 

目前胶价尚未补足节前缺口，本文通过对于短期影响橡胶价格的

“利空”因素进行分析，得出以下几点结论： 

1、国内进口增量期主要集中在 2 月中下旬，到港量的集中增加

和港上运力不足导致的滞港、港上货物积压及累库将是压制盘面的主

要利空。 

2、从目前橡胶下游复工复产的情况来看，从高到低依次是仓库、

轮胎企业、物流运输企业。复工复产的加速或能逐步削减“库存”，

但是从需求驱动的角度来说去库仍需要时间，往年的库存高位会出现

在春节后，而今年由于物流运输受限，高位库存或维持至 3月中下旬。 

3、疫情影响下，乘用车产销均受到重挫，我们认为从现实情况

来看，疫情对零售端的影响可能还将持续 1-2 个月的时间，被积压的

购车需求有望在 2、3 季度释放。我们对车市持相对乐观态度，将从

复盘“非典”后期的汽车销售、制造业修复期较短和国家“稳消费”

政策三个方面进行阐述。 

我们认为对于橡胶价格或无需过于忧虑，后期如果出现上涨驱动

即刺激汽车消费政策陆续出台，橡胶价格仍有望起底回升，补足节前

缺口。短期供应压力凸显，中期价值修复值得期待。 
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1. 前言 

受公共卫生事件影响，沪胶价格经历了两次“过山车”式下跌。第一次出现在节后，即 2 月 3日。第二

次出现在 2 月 28 日。第一次主要是受到假期期间国内新冠病毒爆发，市场情绪开盘集中释放影响；第二次

是疫情在海外呈现蔓延趋势，对盘面产生了二次冲击，目前胶价处于低位，我们将从目前市场主要关注点入

手，并就短期和中期走势分别给予判断。我们认为短期胶价受到供应压力存在拖累，中期价值修复值得期待。 

 

图 1 节后橡胶主力 2005 合约价格走势复盘图，尚未补回节前缺口 

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2. 短期供应压力凸显，复工加速或能改善 

2.1 供应压力加大是压制盘面的主要利空 

库存高位：据统计，截止到 2020 年 2 月 14 日，青岛可统计的 41家仓库总库存为 658850 吨，环比上个

月增加 52152.85 吨，达到 2019 年 2 月以来的次高位。其中，占总库存 70%左右的 23 家一般贸易仓库库存为

48.6 万吨，环比上个月增加 52324.15 吨，增幅 12%；18 家保税仓库库存为 17.285 万吨，与上月基本持平。 

库容紧张：目前市场常用十大一般贸易仓库基本爆满，一位难求。截止到 2 月 20 日，十大一般贸易仓

库中，中外运、中远、速传、国投、青岛港，国储库等基本都是爆库状态，只有金宇尚有少量库容。 

滞港及港上货物积压：截至 2月 20日青岛地区仓库开工率达 90%以上，但复工后多数仓库只能做仓库货

转业务，尚无法正常运货。港上货物积压，运力不足。为了避免港上堆积，泰国当地有考虑晚点装船出货，

但四月泰国宋干节，所以基本上都是二、三月安排船期，基于此，短期会是一个出货高峰期，滞港及港上货

物积压暂难缓解，近港货物压价低也是佐证。预计这种状态将持续一个月左右。 

从国内进口窗口来看，春节当月进口量（主要是标胶+混合）环比会出现明显下降，从全年来看，也会

是一个年度的低点。而从往年来看，节后主要是 3月环比进口数量会有非常明显的反弹。今年由于春节时间

较往年提前，东南亚国内到港量将主要集中在 2月中下旬，存量高位，增量集中使短期的供应压力凸显，将

是压制盘面的主要利空。 

 

利空 2：海外疫情蔓延超预期对盘面产生

二次冲击 

利空 1:国内新冠疫情对盘面冲击 

11000-11800 平台震荡 20 多天；抄底头

寸集中在 11200-11300，成为新压力位；

上方 11800-11900 空单集中。 

非实质利空 2：零星非瘟疫情 
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 图 2 年后标胶进口数量会出现反弹  图 3 年后混合进口数量会出现反弹 

 

 

 
资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

表 1 春节前后标胶、混合胶进口环比走势 

年份 春节时间 2 月环比（标胶） 3 月环比（标胶） 2 月环比（混合） 3 月环比（混合） 

2014 1 月 31 日-2月 6 日 -46.74% 45.5% -37.99% 36.16% 

2015 2 月 18 日-2月 24 日 -7.9% 0.2% -23.32% 34.81% 

2016 2 月 7 日-2月 13 日 -32.81% 43.54% -32.32% 74.01% 

2017 1 月 27 日-2月 2 日 -9.32% 34.54% 9.25% 25.89% 

2018 2 月 15 日-2月 21 日 -47.29% 48.04% -45.8% 52.87% 

2019 2 月 4 日-2月 10 日 -47.7% 79.94% -40.32% 56.76% 

2020 1 月 24 日-1月 30 日 / / / / 
 

资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.2 复工提速或能加快去库但需时间 

目前全社会加快复工复产步伐，全力实现疫情防控和经济社会发展任务的双目标。从橡胶下游复工复产

的情况来看，从高到低依次是仓库、轮胎企业、物流运输企业。复工复产的加速或能逐步削减“库存”这个

锚，但是从需求驱动的角度来说去库仍需要时间，往年的库存高位会出现在春节后，而今年由于物流运输受

限，高位库存或维持至 3月中下旬。 

主要仓库开工达 90%：从我们了解的各地区仓库方面来看，青岛地区仓库开工率达 90%以上，云南地区

仓库开工率达 70%以上，其中青岛地区仓库占到国内保税及一般贸易库存仓库的 55%-60%。复工后多数仓库

只能做仓库货转业务，尚无法正常运货。港上货物积压，运力不足。 

主要轮胎企业开工在 50-70%：据统计部分轮胎企业已于 2月 14 日和 2月 17 日相继复工，复工比例在 5

成以上，从已经开工的代表性企业来看：三角开工 7 成以上；成山全钢、半钢开工 6—7 成左右；玲珑招远

7-8 成。截至 2 月 20 日，全钢胎开工率 51%，较 1月 31 日环比上升 43.77%；半钢胎开工率 28%，较 1月 31

日环比上升 22.75%。中小型厂家的原料库存在 20 天到一个月左右；大厂的原料库存多在一个月左右。与往

年同期相比，原料库存变化不大。按照目前轮胎厂的原料库存和开工情况，我们推算 3月中旬企业生产大部

分恢复、原料补库可期。 

物流运输行业开工维持低位（以出勤率作参考）：春节后，受交通管制及复工延迟等影响，物流行业受

到了不小冲击。山东、河北等物流企业电话调研结果显示：春节前卡车出勤率（出勤率：在途车/卡车总量）

多在 90%-93%，春节后卡车出勤率降至 14%-17%，出勤率下降 76 个百分点。根据往年经验，出勤率下降的 76%

中，约有 18%是春节因素所致，而突发公共卫生事件导致下滑 58个百分点。 

出勤率下降的原因，一是交通管制因素，特别是湖北、山东、吉林、浙江、安徽等地为重点交通管制省

份，省内运输还算通畅，但由于跨省运输各地的管控力度不同，车辆无法正常通行；二是人员方面，省外运

输工作人员返岗后需隔离 14 天，物流运输人员入市返岗积极性偏低；三是下游需求方面，受春节后复工推

迟影响，需求也相应顺延。预计恢复正常仍需一段时间。后续来看，随着各省市恢复高速通行，撤销防疫站
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点，各地的物流运输也将陆续恢复，将推动企业有序复工复产。 

 

图 4 全钢胎开工率（%）  图 5 半钢胎开工率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

3. 疫情重挫车市销售，后期“稳消费”政策可期 

乘联会数据显示：2020 年 2 月上半月（2 月 1 日至 16 日），国内乘用车厂家零售销量为 2249 辆，较去

年同期的 29090 辆大跌 92%，跌幅创历史最高纪录。疫情影响下，乘用车产销均受到重挫，我们认为从现实

情况来看，疫情对零售端的影响可能还将持续 1-2 个月的时间，被积压的购车需求有望在 2、3 季度释放。

我们对车市持相对乐观态度：将从复盘“非典”后期的汽车销售、制造业修复迅速和国家“稳消费”政策三

个方面进行阐述。 

 

3.1 “非典”后期汽车消费增加明显 

2003 年 1-2 月汽车销售在需求强劲以及低基数的基础上实现了较高增长，同比增速分别为 73%，64%，

但 3 月开始出现放缓迹象，销量同比增速下降到 34%。4 月开始“非典”对于汽车销售的负面影响进一步显

现，4 月 19 日中央政府召开新闻发布会宣布紧急应对和管理措施之后，4 月汽车销售显著放缓，销量同比

增速下降到 13%。5 月进一步放缓，销量同比增速放缓为 8%。6 月 15 日，确诊病例、疑似病例、既往疑

似转确诊病例数均为零，宣告疫情得到有效控制，汽车销售之后实现恢复性增长，6-8 月销量同比增速分别

上升到 31%，29%和 29%，9-12 月销量平均同比增长 38%。我们发现 2003 年 7 月“非典”结束后，汽车需

求释放，销售增长加速，“非典”影响了消费者购买汽车的时间点，造成了滞后和提前购买，但全年来看实

际影响有限。2003 年中国汽车销量 432.93 万辆，同比增长 33.5%。 

随着国内疫情的发展，大量人员出行选择了自驾车模式，对车市的发展也是很好的促进。疫情会促使一

部分刚性购车需求在疫情得到控制后提前释放，增购第二辆、第三辆车的家庭也会增多。我们认为疫情对汽

车行业的负面影响是短期的，消费需求被推迟，考虑到灾后补偿心理和实际用车需求增加，对后期汽车消费

不宜过分悲观。 
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 图 6 非典期间汽车销量回落明显，6月起快速回升  图 7 03 年非典疫情对全年汽车销量影响不大 

 

 

 

资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

3.2 疫情结束后制造业修复最迅速 

   2003 年“非典”时期，疫情对三大产业均有一定冲击，其中对第三产业影响最大。在疫情最严重的 2003

年二季度，各产业 GDP 增速均较一季度出现明显回落，其中第一产业回落 1.1%至 1.7%，第二产业回落 1.9%

至 11.3%，第三产业回落 1.8%至 8.7%，整体 GDP 增速回落 2%至 9.1%。从三大产业来看，2003 年二季度同比

增速均不同程度出现下滑，但我们也可以看到疫情对第二产业和第一产业的影响比较短暂，对第三产业影响

时间较长。三季度后，疫情逐渐得到控制，第二产业增长迅速恢复至一季度水平，第三产业直到四季度才出

现明显改善。汽车制造属于第二产业，我们认为疫情对于制造业的影响是短期的，并且后期可以通过提高开

工率等方式补回达成全年指标，负面冲击小于服务业即对第三产业的影响。 

 

图 8 非典对三大产业均有所冲击  图 9 03 年非典疫情对全年汽车销量影响不大 

 

 

 
资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

3.3 后期国家“稳消费”政策可期 

2 月 21 日，乘联会公布数据显示，2020年 2 月上半月国内乘用车厂家零售销量同比大跌 92%，除春节假

期影响外，销量暴跌的核心原因是疫情下汽车产销受到限制。中国汽车流通协会调查显示，截止 2月 17日，

全国商用车行业综合复工率约 17%；二手车市场复工率仅 10%。2018 年以来汽车消费逐步走入谷底，2019年

出现更大力度的下行，此次疫情的冲击加剧了车市下行压力，有关部门正陆续出台稳定汽车消费的政策提振

市场信心。 

彭博社此前援引知情人士的消息称，中国有可能会将电动汽车购买补贴延长至今年之后以提振销量；亦

有消息称国六排放标准将推迟实施，中汽协回应表示已向生态环境部、工业和信息化部提出有关建议。2 月
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20 日，商务部举行新闻发布会，明确表示将深入贯彻落实中央关于“积极稳定汽车等传统大宗消费”的重要

决策部署以及《国务院办公厅关于加快发展流通促进商业消费的意见》精神，会同相关部门研究出台进一步

稳定汽车消费的政策措施，减轻疫情对汽车消费的影响。同时，鼓励各地根据形势变化，因地制宜出台促进

新能源汽车消费、增加传统汽车限购指标和开展汽车以旧换新等举措，促进汽车消费。 

2 月 21 日，广东省政府印发《广东省进一步稳定和促进就业若干政策措施》，政策提出，推动有条件的

地市出台老旧汽车报废更新补贴政策，鼓励广州、深圳进一步放宽汽车摇号和竞拍指标，佛山市政府亦决定

自 3 月 1 日起推行“促进汽车市场消费升级若干措施”的方案，消费者购买新车可直接获得政府 2000 元至

5000 元的资金补助。广东此举有望促使多地政府跟进实施从而带动汽车消费。 

另外 2 月 15 日，交通运输部发布通知，2 月 17 日零时起至疫情防控工作结束，全国收费公路免收车辆

通行费。这将直接压低物流成本，也使物流企业能有效降低企业成本并激励企业开工，利好车辆需求。 

 

4. 总结：短期供应压力凸显，中期价值修复值得期待 

目前胶价尚未补足节前缺口，本文通过对于短期影响橡胶价格的“利空”因素进行分析，得出以下几点

结论： 

1、国内进口增量期主要集中在 2 月中下旬，到港量的集中增加和港上运力不足导致的滞港、港上货物

积压及累库将是压制盘面的主要利空。 

2、从目前橡胶下游复工复产的情况来看，从高到低依次是仓库、轮胎企业、物流运输企业。复工复产

的加速或能逐步削减“库存”，但是从需求驱动的角度来说去库仍需要时间，往年的库存高位会出现在春节

后，而今年由于物流运输受限，高位库存或维持至 3月中下旬。 

3、疫情影响下，乘用车产销均受到重挫，我们认为从现实情况来看，疫情对零售端的影响可能还将持

续 1-2 个月的时间，被积压的购车需求有望在 2、3 季度释放。我们对车市持相对乐观态度。通过分析“非

典”对汽车消费的影响、制造业的自我快速修复，我们认为当下发生的新冠肺炎或短期影响汽车消费，但 2020

年汽车需求企稳大局不变。车市在 2018 年出现拐点，经历了 2019 年的大幅下滑之后同期基数偏低，国内鼓

励“汽车”消费政策的陆续出台将有望推动汽车销量在 2020 年企稳。 

综上所述，对于橡胶价格或无需过于忧虑，后期如果出现上涨驱动即国内刺激汽车消费政策的陆续出台，

橡胶价格仍有望起底回升，补足节前缺口。短期供应压力凸显，中期价值修复值得期待。操作上：主力合约

2005 预计短期仍将围绕 11000 平台偏弱整理，不排除可能再度下探至 2 月 28 日 10535 附近，中期投资者可

以逢低建仓，获得价值修复溢价。 
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