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 主要驱动因素：内需复苏，外需预增，库存变化，供应预增，疫情变化。

 供求角度：2021年，国内需求端预计保持惯性增长，国外疫情影响预计逐步缓解外需复
苏，内外需持续增长；供应端，在目前价格产业利润较好，预计会刺激2021年新胶产
出。库存方面，保税区绝对库存处于高位，但已出现去库存迹象，预计2021年库存有所
回落。期货仓单低位回升，但仍处于低位。天胶基本面有所改善，预计胶价重心抬升，
但可能伴随阶段性震荡。

 RU主力运行区间预计12800-17500;NR主力运行区间预计9000-13000。

供需预计同步增长 ，价格重心有望抬升

——2021年天胶期货投资策略展望
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Ru主力收盘 NR主力收盘

走势回顾：全年价格先跌后涨

沪胶主力连续图（元/吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

 2020年全年橡胶走势前低后高。年初受到新冠疫情影响，价格跌至低点，一季度需求急剧下滑，

供给端也推迟开割。二季度开始，随着国内内需恢复，橡胶价格缓慢走出底部，新胶供应推迟，

海外疫情加剧等造成供应阶段性不足，三季度外需恢复，出口形势显著好转，内外需同步支撑之

下，橡胶走出流畅的上涨行情。十一前后国内产区阶段性原料不足及期货仓单低位助推了价格上

涨。进入11月，原料短缺得到缓解，海外供应旺季，产出逐渐顺畅，国内下游开工周期性下滑，

橡胶价格进入震荡期。

国内市场复苏，需
求逐步体现，产量
较少，基本面持续

好转。

新冠疫情影响，市
场无差别抛售，需
求低迷，价格持续

下跌。

阶段性原料不足，
仓单低位，内外需
强劲，价格上涨。

供应顺畅，需求周期
回落，走势震荡。



开割面积（千公顷） 单产变化（千克/公顷）

 今年以来受到干旱及新冠疫情影响，国内外产区均出现不同程度延迟开割。5月中下旬，国内产区

才开始产出增加。海外产区方面，新开割季前期受到干旱影响，后期又受到降雨等气候影响，产出

不多，进入三季度，受到台风天气影响，国内产出有限，泰国南部产区也处于雨季，降水偏多，虽

然现在供应处于增长阶段，但阶段性仍有供应偏紧。四季度，国内外产量基本恢复正常水平。

 目前主要产胶国开割面积仍处于高位，开割比例也较高，长周期供应增长的基础来自于前期的种植

增长及刚性产出。基于种植产出周期的供应拐点尚未出现，而主动性大规模减产概率也较低，2020

年供需同步下滑，在疫情影响减弱、价格抬升等刺激作用下，预计2021年天胶供应同比回升。

2020年减产，预计新年度供应增长

资料来源：ANRPC，申万期货研究所
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ANRPC主要成员国产量（千吨） ANRPC合计产量（千吨）

 ANRPC成员国产量来看，前三季度产出下滑明显，四季度产出恢复，但仍低于去年同期水平，1-

11月成员国合计产量990.64万吨，较去年同期下跌7.83%。目前多数产胶国产量恢复至同期水平

或略低于同期，预计产量能够保持稳定。

 预测全年产量1110万吨，同比下滑7%。虽然产量下滑获得市场共识，但考虑需求下滑影响更为明

显，供应端对橡胶价格支撑并不明显。

2020年产量预计下滑7%

资料来源：ANRPC，申万期货研究所
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常态化抗疫，供应恢复增长

 四季度，国外疫情再度恶化，拉尼娜气候影响，导致东南亚主产国生产受到一定制约，但旺

季供应仍供应增加。疫情对供需的影响逐步消退。

资料来源：ANRPC，申万期货研究所
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国内产量预计下滑14%

中国天胶种植（千公顷） 中国月度产量（千吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

 由于干旱、二次落叶等因素影响，5月中旬开始，国内云南产区才陆续开割，较往年推迟一个半

月，该部分胶水产出很难通过后期割胶弥补。进入夏季后，又受到台风降雨影响，供应增长有

限。8月国内天胶产出仍同比下滑6.39%，但整体而言，9-10月国内产出仍处于旺季，周期性供

应达到年内高点。

 1-11月国内天胶产出664.6万吨，较去年同期减少111.7万吨，同比下滑14%，年末国内产区停

割，预计全年产量同比下滑在14%。
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国内进口同比增长

天胶合成进口量（万吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

 2020年1-11月天然及合成橡胶(包括胶乳)进口量合计为675.7万吨，较2019年1-11月进口总量584.9

万吨，同比增长15.5%。11月单月进口71.1万吨，同比增11.8%。

 4月以后，受到国外低产季及国内需求下滑影响，橡胶进口也出现环比下滑，20号标胶4月进口同比

大幅下滑39.6%。6月份开始，随着海外疫情形式好转，国内经济恢复，橡胶进口恢复正增长，且增

速达到20%以上。

 国内橡胶进口总量未受到疫情显著影响，导致国内库存出现一定累积。

标胶进口量（吨）
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国内库存累积，去库存拐点仍待确认

保税区库存（吨） 期货库存（吨）

资料来源： Wind，卓创，申万期货研究所

 截止12月17日，青岛保税区库存在76.02万吨，其中区内库存11.42万吨，一般贸易库存64.6万吨。

年初以来，保税区库存持续累积，目前库存持续维持高位，出现去库迹象，但库存下滑不够流畅。

 上期所库存较去年同期出现较大回落，11月仓单注销15万吨余73820吨。目前期货仓单持续稳定。

截止12月22日，期货仓单153810吨，持续回升。

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

1
1

1
2

2019 2018 2017 2016 2020

-50.00%

-30.00%

-10.00%

10.00%

30.00%

50.00%

70.00%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0
1
9

第
6
周

第
1
1
周

第
1
6
周

第
2
1
周

第
2
6
周

第
3
1
周

第
3
6
周

第
4
1
周

第
4
6
周

第
5
1
周

第
4
周

第
9
周

第
1
4
周

第
1
9
周

第
2
4
周

第
2
9
周

第
3
4
周

第
3
9
周

第
4
4
周

区外 区内 总库存同比（右轴）



汽车产销恢复增长

 1-11月，国内汽车产销同比分别下降3%和2.9%，降幅进一步缩窄。11月产销创年内新高，

232.9辆和229.7辆，同比增长7.5%和11.6%，市场维持景气复苏。

 内需方面，疫情影响可控，消费刺激频出，汽车产销4月以来恢复明显，6-7月的传统淡

季，产销保持20%以上的同比增长。疫情导致消费出现一定积累，阶段性释放过后持续消费

动力仍存在不确定性。明年市场增速预计会有一定回落。

资料来源： Wind，申万期货研究所

汽车产销（万辆） 汽车库存
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重卡销量（万辆）

 2020年11月重卡销量12万辆，同比增长36.17%，延续高增长状态。2020年1-11月累计销售重卡148.9

万辆，同比累计增长40.89%。在基建刺激、国三淘汰、天然气重卡渗透率提升等因素助力下，重卡

行业高景气有望持续。

 国三柴油车淘汰置换、各地治超力度不减、基建需求恢复诸多利好刺激之下，重卡销量维持景气，

2021年重卡市场预计维持惯性高增长，但增速预计逐步回落。

重卡高增长热度不减

资料来源： Wind，申万期货研究所
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轮胎产量加速增长

轮胎外胎产量（万条） 全钢胎开工率

 2020年11月橡胶轮胎外胎产量为8323.7万条，同比增长18.8%。1-11月橡胶轮胎外胎产量较上年同

期减少0.2%。3月份开始，随着国内疫情好转，轮胎产量逐步恢复。随后海外疫情影响，多国封

国、港口停运，运输受限加上消费下滑导致轮胎出口遭受打击。6月开始，轮胎产量恢复正增长。

三季度，外需恢复刺激轮胎出口增长，内外需双重提振，轮胎市场增速不断提升。

 卓创全钢胎开工数据显示12月全钢胎平均开工负荷61.79%，较去年同期回落。考虑冬季污染，政

策限制开工影响较为明显，需求存在一定累积。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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轮胎出口增长

轮胎出口（万条） 轮胎出口（万条）

 2020年10月份，中国橡胶轮胎出口量4612万条，同比增26.1%。7月开始，轮胎出口持续增长。

 轮胎出口主要受到海外疫情影响，3月以来轮胎出口下滑明显，国外轮胎商家取消、延后订单导致国

内轮胎企业订单下滑2-5成，欧美市场轮胎出口下滑明显。出口受阻产品回流至内销市场给国内增加

了供应压力。进入夏季，欧美疫情好转，轮胎出口恢复。

 四季度北半球进入冬季，疫情二次爆发引起市场关注，后期轮胎出口仍存不确定性。
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天胶行情的主要驱动因素

风险点提示：

 新冠疫情变化。

 宏观政策变化。

 气候变化。

利多  重卡销售持续高增长，汽车产销增长。

 轮胎出口正增长。

 国内供应增速有限。

利空
 进口增长，库存处于高位，去库存拐点尚未确立。

 新胶后期产出预增。

价格重心预计震荡抬升，但难以出现持续上涨，关注周期
及阶段性做多，做空机会。



2021年天胶期货操作建议

 RU05合约回调做多，下方支撑12800-13000。

 期货升水现货，远月升水格局继续有利于套利

 跟踪RU期现价差，1000-1500价差择机操作。

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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