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进入开割季后，天然橡胶基本面分
析与市场展望
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行情总结与观点

潮起潮落，重新出发



博弈&情绪？



宏观&指数
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供需格局



拉尼娜现象减弱
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截止3月31日NINO3.4指数在
-0.5，拉尼娜现象较前期已
有明显的减弱



主要产区降水情况
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国家 区域
当周降雨量
(mm)

周5年累计降雨量均值
(mm)

累计
同比

累计
偏离

气温(℃)
5年气温均值

(℃)

中部 1.4 57.94 39.85% -35.80% 32.91 30.80

东部 1.5 124.12 29.80% -16.13% 31.09 29.02

东北部 5.6 76.4 18.18% -3.01% 33.39 29.80

北部 4.3 46.58 990.20% 19.36% 29.24 27.81

南部 60.4 289.94 153.34% -47.75% 28.20 27.90

西部 6.6 66.44 207.69% -33.77% 29.33 27.95

苏门答腊地区 87.4 739.36 -3.75% -0.31% 25.56 25.46

北苏门答腊 128.1 766.7 -25.24% -15.08% 24.33 24.57

西苏门答腊 70.3 897.14 16.62% 1.75% 23.54 23.63

南苏门答腊 50.1 833.16 -19.85% -8.77% 26.66 26.29

西加里曼丹 49 1019 2.69% 9.82% 26.00 26.17

南加里曼丹 84.6 1088.2 -17.52% 3.84% 26.39 25.91

中加里曼丹 103 975.92 -13.44% -4.01% 26.87 26.46

马来 马来西亚 52.5 699.78 66.88% 19.81% 25.79 25.61

越南 1.7 121.2 -29.57% -34.57% 26.57 24.55

北中部 1.2 151.08 -36.68% -20.70% 27.66 24.15

南中部 0.6 114.6 57.47% -45.72% 26.54 25.12

中部高山区 0.3 57.96 28.41% -61.01% 25.96 24.73

东南部 0.1 24.56 90.57% -58.88% 30.81 29.64

湄公河三角洲 0 86.26 9.84% -59.89% 30.74 29.86

北部 22.1 81.18 -41.90% -47.40% 22.70 22.59

东部 0.2 46.46 41.24% -11.54% 23.67 23.57

西部 2.5 55.78 -85.88% -91.04% 24.40 23.76

南部 8.1 79.54 101.00% -49.21% 27.83 26.79

老挝 老挝 3.4 94.32 37.93% -15.18% 27.29 25.06

印度 喀拉拉邦 23.2 90.74 217.48% 108.18% 28.10 28.41

海南 0.6 86.6 9.97% -9.58% 27.59 25.00

海口 2 107.78 23.59% -10.56% 28.61 25.93

三亚 0.3 61.22 5.68% -14.90% 25.69 24.84

西双版纳 0 98.82 387.92% 18.50% 22.96 21.93

橡胶主产区天气跟踪-数据截至20210410

热季：2月中旬-5月中旬
雨季：5月下旬-10月中旬
凉季：11月-次年2月中旬

干季：6月-10月
雨季：11月-次年3月

西马东海岸、东马沙巴等雨季11月-次年2月；西马西海岸4月、5月、10月
降水较多。

热带季风气候
北方：四季分明
南方：旱季：11月-次年4月，雨季：5-10月

海南：5-10月多雨季，占全年70%-90%。1-次年4月为少
雨季。台风主要发生在在6-11月夏季，集中在8-10月。
西双版纳：雨季：5月下旬-10月下旬，雨季降水占全
年降水90%以上；旱季：10月下旬-次年5月下旬。

热带气候：每年7-9月是雨季

雨季：5-10月，旱季：11月-次年4月

热带季风气候
热季：3月中旬-5月中旬
雨季：5月中旬-10月
凉季：11月-次年2月

越南

泰国

印尼

缅甸

中国



资料来源：南华研究 IRSG

东南亚主产区
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新种胶树开割带来的产能增速放缓，树龄结构上看泰国处于稳定期，印尼则可能逐渐步入下行期
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泰国产量预期&进口

1-2
52.1 9.4%



资料来源：南华研究 qinrex

加工利润与标胶价差

09
加工利润较低，高价原料支撑外盘价格 国内外橡胶价格倒挂，4、5月到港压力会较小可能继续去库



印尼产量预期&进口
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1-3 63 1.6%
61.5 1.5%

16.7% 69% 1-3
1.1 15.4%



3L

进口

1-2 57% 10.7
1.9

98% 73% 18.5



国内产区已经开割

012

此处可输入内容，配图可更换，须使用公司
已购买版权的图片。导入图片后调整大小，
置于底层。

开割初期收胶量不高，5月份指标货可能进入缅甸？



资料来源：南华研究 隆众资讯

海南与整体天气预报
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开割初期海南进浓乳厂的原料在15000左右



合成胶替代
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需求端
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国内轮胎开工率&轮胎产量

开工率仍然维持在高位消化前期订单
资料来源：QINREX 南华研究 隆众资讯
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国内轮胎开工率&轮胎产量

轮胎外胎产量:19年3月份时累计外胎产量在18700.4万条，2021年2月累计
值已达13320.8万条

资料来源：QINREX 南华研究 隆众资讯
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乘用车&重卡销量



资料来源：南华研究 海关总署 统计局

替换需求
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制品需求

10 12



资料来源：南华研究 海关总署 ETRMA

欧洲
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欧洲



资料来源：南华研究 海关总署 中橡协

北美
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四、库存&价差

深浅色胶库存收敛，胶种间价差套利仍存机会
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深浅色胶库存

多NR空RU的策略
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保税区内外与期货库存



单边策略：
动态跟踪宏观、海外防疫政策调整，短期偏弱磨底，考验09合约13300点左右成本支撑，

如果能企稳轻仓试多，但仅仅是认为难以大幅下跌，中长期仍然需要等待海外需求端的彻底复

苏，病虫害的影响真实验证。（仓位轻可能多NR更好）操作上需要严格止盈止损。非标正套前

期平仓止盈部分后留有底仓，多NR空RU的策略继续持有。

027

风险点：国债利率继续
大幅上行打压估值、国
际关系，战争，病虫害
短期巨变，疫情进一步
恶化，海外需求恢复不
及预期。

策略与总结建议

套利：当前5-9价差波动不大交易价值一般，9-1价差或仍有小幅走阔空间，
低位仍可尝试9-1反套



期权：场内 or 场外
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策略与总结建议

场内：05合约对应期权还有20个自然日14个交易日，可以卖出15000左右看涨
期权获取一定的权利金收益。盘面回调低位企稳后抄底可以尝试备兑开仓来
增加安全垫（期货多单+卖看涨期权）

场外：更适合有现货头寸的情况下做组合策略（累沽期权），国企如果衍生
品交易有限制可以做含权贸易
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南华期货股份有限公司
地址：浙江省杭州市西湖大道193号定安名都A座三楼
演讲人：戴高策
电话：18768198502
邮箱：daigaoce@nawaa.com
股票简称：南华期货 股票代码：603093

南华期货微信公众号



客服热线 400 8888 910

Thank You!


