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需求预期乐观 胶价重心有望上移

2020 年 12 月 27 日

主要结论

展望 2021 年，供应端，全球天然橡胶供应取决于天气和胶农割胶积极性。

最近几年以来，全球天然橡胶可开割面积都处于顶部峰值，但是 2019 年、2020

年受干旱、降雨天气影响，实际都出现减产。2021 年，天气仍然是不确定性关

键因素。目前橡胶价格还是处于长期以来的低位区间，胶农割胶积极性并不是特

别高，对产量提升有限。

下游需求端，2020 年下半年国内汽车产销、重卡销售情况持续同比高增长

的态势，随着国家出台鼓励汽车消费政策，国内汽车产销数据预计仍然会维持比

较旺盛的状态，欧美疫苗推广应用后，疫情如果有效控制住，轮胎出口预计会进

一步提高。2021 年橡胶下游需求维持乐观预期。加上全球通胀预期，原油、铜

等大宗商品呈现领涨的气氛，2021 年胶价重心有望继续上移。RU 主力合约 2021

年有望在 14000-21000 元/吨区间运行。

橡胶
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一、行情回顾
2020 年橡胶价格经历了 4 个阶段：一季度受疫情冲击，胶价下行探底。为了控制疫情扩散，全球大部

分国家采取严控交通、居家隔离等政策，导致橡胶需求快速下滑，上游轮胎工厂开工率也处于低位，胶价

一季度持续下跌后，创出年内最低点；二季度，国内疫情逐步得到控制，国内逐步复工复产，但是国外疫

情日益严重，轮胎出口停滞，胶价震荡筑底，重心缓慢回升。三季度，国内橡胶需求继续回升，海外疫情

阶段性稳定后重启复工，带动轮胎出口复苏，推动胶价上涨。期货合约换月之后胶价重心上移，仍然以震

荡盘整为主，多空博弈激烈，上方压力较大。四季度，国庆假期之后，胶价开始加速上涨。10 月初，云南、

海南，东南亚主产区受台风降雨天气影响出现减产，市场预期 RU2101 合约仓单在 11 月份将会大量注销，

多头发动一波快速上涨。11 月之后，降雨减少，高价刺激割胶产量增加，胶价冲高后震荡回落。
图：沪胶主力合约走势

数据来源：博易大师 国信期货

二、产业结构分析

1、上游

泰国东北部自 4 月下旬开始进入割胶期，但气温高雨水少，胶水产出不足。5 月份当地降雨有所增加，

6 月份雨水依然偏多。5 月泰国南部逐渐向开割期过渡，自 6 月中下旬开始，泰国天然橡胶主产区降雨天

数减有减少，原料产出陆续增加，胶水收购价格震荡小跌。7-9 月份属于泰国南部雨季，雨水相对偏多，

虽然产区供应处于增加过程中，但阶段性供应偏紧将时有发生，对收购价格存有支撑。8 月初，受三级热

带风暴影响，泰国部分地区出现强降雨天气，尤其是北部及东北部区域，对当地割胶作业产生明显影响。

同时南部地区局部降雨偏多以及胶工不足的状况导致割胶进程缓慢。8 月中旬，南部降雨减少，天气有所

好转，胶水产出有所增加；但因烟片胶价格上涨，传导至原料烟胶片收购价格上涨；利润驱使下胶水分流

至生产烟胶片增量，因此胶水及杯胶收购价格同样上涨，胶农割胶积极性略有改善。

上半年受疫情影响，国内天然橡胶现货价格比较低迷。下半年，尤其是 8月份之后，国内天然橡胶市

场价格重心继续保持强势上涨态势，而价格上涨的主要支撑来自于沪胶盘面的大幅走高带动。因国内产区

新胶释放量依然不足，交割品减产预期继续发酵，而低仓单支撑下盘面整体走强，尤其 09 合约强势拉涨，

带动主力合约最高上冲至 12800 点位上方。而另一方面来自于终端需求边际改善，终端轮胎厂整体出口订

单强劲恢复，开工水平不断提升，从而对原料价格形成有效支撑，市场价格重心整体上移。10 月份国内天

然橡胶现货市场迎来大涨行情，节后返市在基本面及宏观面的双重支撑下，沪胶强势持续拉涨，最高攀升

至 16500 点位以上，月内涨幅高达 4000 元/吨以上；而在此背景下现货市场对跟随盘面整体上调，上涨幅

度均超 10%。10 月台风天气持续影响导致国内产区降雨偏多，胶水释放有限；加之浓乳加工利润远超全乳
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从而刺激浓乳厂积极抢购原料，胶水分流至全乳生产量下滑，因此交割品短缺局面加剧，从而成为多头资

金炒作的强逻辑支撑；而需求端来看，节前工厂积极备库存，节后原材料价格快速飙升，因高价接受有限，

美金胶船货采购积极性欠佳，工厂多以消化原料库存为主，仅少量采购越南 10#及人混胶；同时生产成本

提升明显促使终端厂纷纷上调成品售价。11 月份天然橡胶国内现货市场先跌后涨，进入 11 月份随着期货

盘面资金的获利了结，市场行情逐渐回归基本面行情，期货自高位回落影响现货价格重心下移，随后市场

基本维持弱势横盘运行，但月底随着外围宏观气氛带动、终端消费数据表现强劲的支撑下，市场逐渐呈现

震荡反弹走势，尤其在传闻泰国南部部分地区胶林提前落叶，引发市场对于供应减产预期，加之国内云南

产区停割，盘面明显拉升，带动价格重心整体上移。

12 月份天然橡胶现货市场跟随期货呈现弱势下滑走势，从基本面来看呈现走弱迹象，泰国高产季原料

释放稳定导致收购价格高位回调，而终端来看轮胎出口交货受阻、内销需求弱化，叠加原料价格继续施压

轮胎成本，轮胎企业运行受到较大压力，山东地区大气污染治理导致个别企业开工关停，轮胎整体开工受

明显影响，此外现货市场整体买盘相对偏淡，从而导致盘面价格缺乏利多支撑。截至 12 月 15 日，上海现

货市场价格窄调，19 年全乳价格为 13700-13750 元/吨，越南 3L/混合胶价格为 13550 元/吨，19 年 RSS3#

胶价格为 18350-18400 元/吨。

图：天然橡胶现货价格

数据来源：WIND 国信期货

天然橡胶生产国协会 ANRPC：全球橡胶产能仍处增产周期，首先从开割面积上来看，上轮价格高位的

2010-2012 年引发大面积的增产，按照胶树 7年左右开割，2019 年仍处于增产高峰。对 2019 年开割面积

进行核算，开割面积=2018 年开割面积+2012 年新增面积-2018 年翻种面积，计算出各国 2019 年新开割面

积仍然处于增加态势。就新种面积增加的趋势来看，2020 年开始开割面积增速将会放缓，但由于橡胶旺产

季为 10 年树龄以后，因而尽管 2020 年后新增开割面积放缓，但产能却依然很大。但是 2020 年受疫情及

干旱、降雨等天气因素影响，全球天然橡胶总体出现减产。

图：ANRPC 总的新种植面积

数据来源：WIND 国信期货
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图：ANRPC 总种植面积

数据来源：WIND 国信期货

天然橡胶生产国协会 ANRPC 统计全球 2020 年 1-11 月份天然橡胶累计产量 1123.9 万吨，比 2019 年同

期产量下降约 52.5 万吨。ANRPC 统计 2019 年 1-11 月份全球天然橡胶累计产量 1176.4 万吨；ANRPC 统计

2018 年 1-11 月份全球天然橡胶累计产量 1139 万吨。天然橡胶生产国协会预计，2020 年全球天然橡胶总

产量同比或下滑 6.8%至 1290.1 万吨。据 ANRPC 公布的最新年度新增种植面积来看，2021 年全球天然橡胶

供应仍维持增加，预计产量增加 47 万吨左右。

图：ANRPC 月度产量和消费量

数据来源：WIND 国信期货

图：ANRPC 统计的全球天然橡胶最近三年月度产量

数据来源：WIND 国信期货
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根据二季度国际橡胶研究小组（IRSG）发布的报告显示：全球天然橡胶供应在2020年下降5.21%（-71.4

万吨）至1298万吨；预计2021年回升3.11%（+40.4万吨）至1338万吨。全球天然橡胶需求在2020年下降11.05%
（-150.5万吨）至1211.8万吨；预计2021年需求回升5.69%（+68.9万吨）至1280万吨。
表：全球天然橡胶供需平衡表

千吨 供应 需求 敞口 供应增长率 需求增长率

2010年 10403 10759 -356 6.99% 15.34%

2011年 11239 11034 205 9.04% 2.56%

2012年 11658 11046 612 3.73% 0.11%

2013年 12282 11430 852 5.35% 3.48%

2014年 12142 12181 -45 -1.14% 6.57%

2015年 12264 12134 133 1% -0.39%

2016年 12604 12670 -66 2.77% 4.42%

2017年 13551 13203 348 7.51% 4.21%

2018年 13887 13764 123 2.48% 4.25%

2019年 13695 13623 72 -1.33% -1.02%

2020年E 12981 12118 863 -5.21% -11.05%

2021年E 13385 12807 578 3.11% 5.69%
数据来源：IRSG 国信期货

2020年1-11月份我国天然橡胶累计产量66.5万吨，比2019年同期减产11.1万吨，降幅达14.3%。目前

从产区天气来看，由于冷空气影响，目前云南产区已进入停割，海南产区存提前停割预期。国内云南产区
进入停割期，多数地区11月30日停割，局部地区延迟至12月5日前后。接下来，基本面关注重心将转移至
需求面上。需求端来看，目前人民币升值和运费上涨对轮胎出口会有所影响。进入12月份，国内轮胎替换

市场表现平淡，季节性需求淡季愈发明显对走货形成明显拖累。轮胎出口市场受集装箱紧缺和运费上涨等
因素影响，厂家出口也出现下滑。

图：我国天然橡胶最近三年月度产量

数据来源：WIND 国信期货

2、中游

202011月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计71.1万吨，同比增11.8%。1-11月中国进口天然及
合成橡胶（含胶乳）共计675.5万吨，较2019年同期的584.8万吨增加15.5%。
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图：国内进口橡胶

数据来源：WIND 国信期货

截至2020年12月11日上海期货交易所天然橡胶期货仓单16.3吨，经历老胶仓单注销出库后，新注册仓
单逐步累库。20号胶期货仓单为44493吨。
图：上期所库存

数据来源：WIND 国信期货

截至 12 月 4 日，青岛地区天然橡胶总库存小幅下降。样本内总库存至 77.34 万吨；其中区内 17 家样

本库存在 11.91 万吨；一般贸易 16 家样本库存为 65.43 万吨，保税区内库存呈现微增趋势，一般贸易库

存继续去库。
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图：青岛保税区库存

数据来源：卓创资讯 国信期货

3、下游

近期山东地区全钢轮胎样本企业开工有所下滑。主要原因在于山东部分地区加强大气治理，样本内部
分厂家出现减停产行为，对整体开工拉低作用明显。据了解，厂家出货一般，库存呈增长态势。卓创资讯

监测全钢胎企业26家，其中年产能300万套以上的企业10家。截至12月11日山东地区轮胎企业全钢胎开工
负荷为73.18%。近期山东地区半钢轮胎企业开工有所下滑。主要原因在于山东部分地区加强大气治理，样

本内部分厂家出现减停产行为，对整体开工拉低作用明显。据了解，厂家出货一般，库存呈增长态势。卓
创资讯监测数据显示，截至12月11日国内轮胎企业半钢胎开工负荷为69.32%。
图：轮胎开工率

数据来源：WIND 国信期货

据国家统计局公布的数据显示，中国10月橡胶轮胎外胎产量为7846.2万条，同比增15.2%。1-10月橡
胶轮胎外胎产量较上年同期减少2.1%至6.61亿条。7月份以来，随着国内各地基建、工矿等项目开工逐步
提升，内销替换胎市场需求小幅提升，随着国外疫苗推广应用，提振轮胎外销市场需求，对轮胎行业恢复

有明显的利好作用。
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图：橡胶轮胎外胎产量

数据来源：WIND 国信期货

国内外橡胶消费端持续改善，据中国汽车工业协会统计分析，2020 年 11 月，汽车产销延续了增长势

头，产销量均创年内新高。1-11 月，汽车产销降幅收窄至 3%以下。据第一商用车网数据显示，11 月我国

重卡市场预计销售各类车型约 12.8 万辆，环比下降 7%，同比增长 26%。今年前 11 个月，重卡市场累计销

售各类车型约 150.2 万辆，同比增长 39%，净增长超过 42 万辆。据悉，截止到今年 11 月份为止，中国的

重卡市场已经连续八个月刷新当月销量纪录。

图：中国汽车月度产量

数据来源：WIND 国信期货
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图：中国重卡汽车月度产量

数据来源：第一商用车网 国信期货

11 月 30 日，中国汽车流通协会发布的最新一期“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA（Vehicle

Inventory Alert Index）显示，2020 年 11 月汽车经销商库存预警指数为 60.5%，较上月上升了 6.4 个百

分点，较去年同期下降 2.0 个百分点，库存预警指数位于荣枯线之上。中国汽车流通协会指出，11 月宏观

经济持续回暖，双 11 购物节、国际车展以及新能源下乡等活动的拉动，汽车市场需求稳中向好。天气转

冷，部分地区市场短期承压。海南、新疆、昆明等多地出台了汽车消费刺激政策，也加速市场回暖。临近

年关补库以及销售考核目标，新车上市以及各类促销活动，经销商盈利能力不足，新车价格倒挂。 国家

及地方政府提出了要扩大汽车消费，鼓励汽车下乡报废更新等新一轮促消费政策，需要一定的时间落实和

释放，汽车市场未来逐步提振。
图：中国汽车库存情况

数据来源：WIND 国信期货

四、后市展望
展望 2021 年，供应端，全球天然橡胶供应取决于天气和胶农割胶积极性。最近几年以来，全球天然

橡胶可开割面积都处于顶部峰值，但是 2019 年、2020 年受干旱、降雨天气影响，实际都出现减产。2021

年，天气仍然是不确定性关键因素。目前橡胶价格还是处于长期以来的低位区间，胶农割胶积极性并不是

特别高，对产量提升有限。

下游需求端，2020 年下半年国内汽车产销、重卡销售情况持续同比高增长的态势，随着国家出台鼓
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励汽车消费政策，国内汽车产销数据预计仍然会维持比较旺盛的状态，欧美疫苗推广应用后，疫情如果有

效控制住，轮胎出口预计会进一步提高。2021 年橡胶下游需求维持乐观预期。加上全球通胀预期，原油、

铜等大宗商品呈现领涨的气氛，2021 年胶价重心有望继续上移。RU 主力合约 2021 年有望在 14000-21000

元/吨区间运行。
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