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天然橡胶研究框架

3

重点监控高频数据：政策动向、天气边际变化、
现货价、期货价、基差、月差、价格水位、库存、
原料价格、汽柴油消费量、M1-M2、利率、存款
准备金率、制造业PMI、CPI、PPI、



空白演示
单击输入您的封面副标题



2016年供给侧改革前，商品普跌。后来在供给
侧改革驱动下，黑色系率先反弹，带动橡胶开始
回暖。后来厄尔尼诺后发生拉尼娜现象，雨水较
多，影响割胶供应端；需求方面汽车销量受购置
税、超载超限新规影响，销量爆发，驱动价格突
破一万五。之后在泰国洪水、重卡数据靓丽、通
胀预期、合成胶高涨等因素的推动下去到两万二
的高点。总而言之，就是供应端受天气影响，需
求端强劲，相关产品提振。





相关性分析

• 橡胶与豆油棕榈油的相关性非常高，主要由于供应端跟棕榈油受同一地区气候的影响。与
铜铝PVC等工业品的相关性也很高，体现出宏观需求和货币因素对工业品影响的共性作用。
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疫情发展情况
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截至3月16日，全球累计新冠肺炎确诊病例增至119603761例，累计死亡病例2649722例。



历史上的病毒事件

• 2003年，SARS，在全球引起近万个确诊病例，造成900多人死亡。SARS引起股市短暂下跌，
有利于医药，其他板块同步下跌；对债市的影响也较为短暂，对大宗商品基本无影响。
（SARS期间宏观经济处于上升周期，同时还有美伊战争的影响）。

• 2012年，沙特阿拉伯首次发现“中东呼吸综合征”，造成全球1000多个确诊病例，其中近
400人死亡。

• 2014年，非洲几内亚爆发“埃博拉病毒”，当年就造成了11000人死亡；

• 1918-1919年大流感，第一波发生于1918年春季，基本上只是普通的流行性感冒；第二波发
生于1918年秋季，是死亡率最高的一波；第三波发生于1919年冬季至1920年年春季，死亡
率介于第一波和第二波之间。

• 夺去2千5百万到4千万条生命，而且死亡人口主要分布在15-44岁的主力就业人群中。
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后疫情阶段？——变异、疫苗

• 美国国家过敏症和传染病研究所所长福奇表示，疫情曲线已经“趋于平缓，秋季前恢复正
常是“比较合理的”。

• 全国政协委员、中国疾控中心主任高福表示，中国要达到70%-80%的接种比例，建立起免疫
屏障，预计最快到2022年年中，中国可建立起免疫屏障。

• 疫情发展还是有很大的不确定性

• 在一个大的疫情之后，未来5-10年的经济增长通常会进入一个低的轨迹。

此前权威预测：

• 当地时间13日，世卫组织卫生紧急项目负责人迈克尔·瑞安表示，现在正进入新冠肺炎疫情
的第二年，考虑到病毒传播动态，疫情形势可能会比第一年更加严峻。迈克尔·瑞安同时指
出，北半球尤其是在欧洲和北美，人们因寒冷而进入室内、社交聚集增加，还有一系列因
素在许多国家加剧病毒传播。

• 12日，张文宏称：全球在今年年底大概率还不能有效控制的疫情。我们对于全球性的疫苗
接种覆盖速度还是不能过于乐观。疫苗的推广和覆盖不会一蹴而就，而是需要时间。2021
年的艰苦在于疫苗的全国性和全球性覆盖得到广泛实施之前，我们仍然面临巨大的输入性
疫情压力。
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欧美史无前例的刺激力度

• 我们看全球财政刺激的规模，发达国家平均用了12%的GDP，美国用了25%的GDP；
• 新兴经济国家大概用了6%的GDP；
• 最辛苦的是低收入国家，只有3%GDP的刺激政策，所以它们的经济恢复就比较困难。
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美国：在已有的8800亿和两万亿的基础上，再加上的1.9万亿，总共是5万亿美元。
美国政府的债务比例，从年底占GDP的100%上涨到130%，远超所有发达国家，甚至比高债务
的欧洲还要高很多。



债务占GDP比值增速高于金融海啸期间

• 国际金融协会（IIF）最新数据显示，去年新冠大流行导致全球债务新增24万亿美元，达到
创纪录的281万亿美元，全球债务与GDP之比超过355%，与2019年相比增长了35个百分点。
这一增速也超过了发生次贷危机的2008年。而2008年和2009年全球债务占世界生产总值比
例的增幅也只有10%和15%。
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央行政策路径
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• 央行一般是在危机时减息，在危机过后升息。因为它要保证有足够的利率空间，在下一次
危机来时可以继续减息。

• 当经济走强后，通货膨胀的预期上升时，美联储就必须撤出宽松货币政策了。

• 美国流动性撤出的一个重要触动点就是美联储在保证宽松的前提下，定的通货膨胀率目标
是2%，只要达不到这个点，它就有空间来继续支持新的刺激。



中国宏观政策走向

• 去年底，中央经济工作会议指出，明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性。保持
对经济恢复的必要支持力度,政策操作上要更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。

• 3月初，财政部表示，避免过早退出经济支持措施，中国将继续实施积极的财政政策和稳健
的货币政策。

• 3月中政府工作报告：今年发展主要预期目标是：国内生产总值增长6%以上。今年赤字率拟
按3.2%左右安排、比去年有所下调，不再发行抗疫特别国债。今年拟安排地方政府专项债
券3.65万亿元，优先支持在建工程，合理扩大使用范围。去年地方政府专项债券增量是3.75
万亿。

• 根据两会定调，2021年整个货币政策和流动性环境都是“易紧难松”。
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• 任泽平：今年的主要矛盾是“流动性拐点”的幅度、分层及其影响，由于通胀预期抬头、
结构性资产价格泡沫化和经济复苏进入顶部区间。虽然市场还存在较大争议和迷茫，但这
终将是反对者和赞同者共同的周期宿命。

• 在实体层面没有系统性风险的前提下，流动性的紧平衡将是2021年贯穿全年的常态，判断
整体2021年市场可能震荡走平。
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高层警示

• 银保监会主席郭树清3月2日在国新办新闻发布会上表示，疫情发生以来，各国都采取了积
极财政政策和极度宽松的货币政策，这都可以理解。

• 现在看一些副作用开始显现，比如，欧美发达国家的金融市场和实体经济严重背道而驰，
担心这一情况迟早会被迫调整。

• “很担心国外金融市场的泡沫问题哪一天会破灭，现在中国市场与外国市场高度相连，外
国资本持续流入。不过，目前来看，外国资本流入的规模和速度还在可控范围内。
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宏观

• 复苏和疫情仍会反复

• 海外流动性拐点？

• 美元指数触底上行？

• 中国虽不转弯，但在GDP目标，赤字率，杠杆率等方面收紧。“易紧难松”

• 大宗商品：通胀预期依然强烈，放水幅度仍未充分反映在价格上？
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处于资产泡沫形成的环境
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大周期供应情况

• 我们模型预测潜在产量高峰在2023年。中国热带作物研究所和IRSG两个机构对全球天然橡
胶供需预测的模型则显示，供需平衡要到2025年前后才会到来，此前，都将是产能供过于
求的局面。
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橡胶树经济周期在40年左右，1/40=2.5%，因此要维持产量，橡胶林每年的更
新率要在2.5%。用种植面积增长率减自然更新率再加翻种率，可以得到修正
后的种植面积增长率（紫色）

观察紫色线的修正后的种植面积增长率，2015年
种植持平，2016年负增长，对应七年后，是2023
年产能将出现负增长。从开割面积来看，2020年
是开割面积增长的拐点。由于此前三年增幅过高，
需要后续消化，而且新胶树在第七至十年期间产
量增长至最高水平，因此潜在产量高峰预料在
2023年。2016-2020年缺少新增种植面积，而且翻
种率较低，将影响到2023-2026年的产出。



机构预测
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单产情况

• 从单产来看，九国单产均值2013年以来持续受低价的压制，2020年受疫情和天气影响更是
再创新低。后续若价格好天气好，单产提升的潜力较大！
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单产情况
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ANRPC历年产量情况
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产量预测量
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高价刺激供应；种植品种替代叠加割胶工工作替代，外劳限制，影响供应。

2020ANRPC产量同比减少8.21%,至1098.1万吨。2021年产量预计增长7%-8%左右。



中国产量情况
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云南方面，目前加工厂
干线生产陆续开工，胶
树方面，目前整体状况
较为正常，农场对于白
粉病的防治较为积极，
3月20日预计逐步开割，
听闻部分低海拔地区已
有零星开割。后期需关
注白粉病状况，关注清
明节前后雨水状况。

去年17万吨全乳胶，今年极限预计在22万吨，如果有意外事件就会减少。



天气因素

• 由于产能过剩，天气因素、价格因素和疫情因素是未来产量的最重要影响因素。若天气问
题不大，主产国泰国外来劳工输入问题不大，则当前价格势必激励供应增加。通常厄尔尼
诺之后接着拉尼娜，会造成橡胶价格冲高后回落，存在较强的相关性。目前已经出现了拉
尼娜现象，从这个角度，后面或有一轮跌势。
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成本分析

• 今年新冠疫情的严峻考验基本探明了橡胶的底部，万元以下的价位极难再见到。

• 每名割胶工每年可割胶三吨左右，人工成本是橡胶的重要支撑，占比成本超过五成，构成
刚性支撑。打工工资水平和割胶收入水平的对比是决定橡胶长期价格底部的关键。

• 橡胶一年多以来一直稳守一万关口。总体来看，从人工成本的钢性支撑，各国积极干预提
振橡胶种植行业，缺乏保养导致真菌病害等种种迹象来看，橡胶在1万关口的成本支撑还是
相当有效的。

• 割胶工作需要凌晨一两点起来割开树皮，早晨收胶，下午睡觉；与一般正常的作息时间不
同。2019年胶水9块多的价格工人已经很难请了，胶水收购价格8块基本请不到人，现在胶
林多的分给工人50％，有些60％，价格太低，割胶工人不如去建筑工地。国内胶水的绝对
底部在8.5-9块。生产成本加运输费大概1200-1300。正常沪胶成本在9500-10000.保守估计
9200的成本支撑十分稳健。
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需求情况

• 2012-2019年，ANPPC产量年均增长1.9%，可以近似看做橡胶需求的年均增长率。

• 需求方面，由于国内大循环为主体，注重需求侧管理，乘用车限购将放宽，预料继续向好。
去年重卡销量大幅创新高，对需求有所透支。

• 地产由于“三道红线”、“贷款集中度”等政策调整，房地产企业将开启去杠杆周期，其
中最重要的表现就是地产加快施工和竣工以确认收益、降低杠杆，因此竣工潮有望开启，
地产施工将成为投资端的亮点。

• 美国轮胎制造商协会发布2021年市场预测报告，报告称，2021年，美国轮胎出货量预计可
达3.157亿条，同比增长4.1%。

• ANRPC预测，世界天然橡胶产量受橡胶价格下降，气候变化等因素影响在2020年下降6.8%。
预计世界天然橡胶消费量2020年下降7.3%，2021年增长8-10%。
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进出口
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库存
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停割期交易所仓单几无变动。目前交易所仓单量处于2014年以来的最低位附近，因2020年
国内开割延迟，产地部分转产利润更高的浓乳，而且后期有遭遇天气多雨，令交割品减产。
   全球库存总量约300万吨，占年产量的约四分之一。总量较高，但目前多个地方库存存在
去库预期。9710首次出口，国内去库预期较强。



轮胎厂开工率

34

轮胎开工率升至多年同期高点附
近：截至3月11日，全钢胎开工率
76.85%；半钢胎开工率72.6%。



去年轮胎产量维持正增长
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去年出口维持正增长
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汽车销量
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由于销量提前透支，业内人士预计2021年重卡的
销量会在110万到120万辆左右，相比于2020年的
160多万辆是会有一个明显的下降。



  2021年上半年市场环境分析：2021年经济有望继续回升

38

宏观环比增长高点出现在去年十一月份，同比高点会在一季度，然后重新回到长期下降通道。但
从一季度20%的增速，回到的5.x%的过程不是平滑的，中间会有一个突降，通常认为这个拐点会在
三季度，或更前一点。
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天然橡胶研判

• 大周期：过剩

• 流动性：利好。美国零利率，中国不急转弯但减速，严控风险。

• 需求：配套：重卡全年预计同比下降，乘用车预料增加。替换：同比增加

• 供应：高价刺激产出。开割物候条件未知。

• 橡胶气候模型：2021年底2022年初会有一个低点。

• 橡胶季节性：2-6月下跌

• 升贴水：不利做多

• 策略：卖期权

40



期权价格的影响因素

（限定时间） （权力：指定价格，买权or卖权）

1. 时间

2. 标的物价格波动率

3. 无风险利率

4. 行权价

5. 标的物价格

6. 预计发放的红利

41

内在价值

时间价值



期权的基本操作

42

期权

买权/看涨期权

买方

卖方

卖权/看跌期权

买方

卖方

买入看涨期权

卖出看涨期权
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期权适当性制度

请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

个人客户

开通期权交易权限前5个交易日每日结算后保证金账户可用资金余额不低
于人民币10万元；
具备期货、期权基础知识，通过交易所认可的知识测试；
具有交易所认可的累计10个交易日、20笔及以上的期权仿真交易成交记
录；
具有交易所认可的期权仿真交易行权记录；
不存在法律、行政法规、规章和交易所业务规则禁止或者限制从事期货
和期权交易的情形；交易所要求的其他条件
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