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疫情后橡胶三轮上涨行情回顾
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一阶段

二阶段

四阶段

• 宏观：全球央行集体QE
• 供应：天气+劳工短缺+乳胶分流，国内外

产量缩减
• 需求：国内需求恢复，外需低迷
• 库存：浅色胶去库加快，社会库累库放缓

• 供应：国内减产、替代指标胶进口受阻，
海外供应尚未放量

• 需求：外需恢复
• 库存：浅色胶仓单低位，社会库缓慢去库

• 宏观：欧洲、印度、巴西疫情反弹，美债收
益率上涨，市场风险偏好下降

• 供应：国内开割提前，高价刺激供应
• 需求：内需进一步放缓，外需复苏延续
• 库存：浅色胶仓单未增，深色胶库存去化

三阶段

• 宏观：海外疫苗超预期，通胀预期显著升温
• 供应：国内停割有推迟预期，海外逐步停割
• 需求：内需放缓，外需复苏强劲
• 库存：浅色胶仓单未增，深色胶库存去化
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对未来行情的判断，我们需要回答以下几个问题

• 开割季来临，供应压力有多大？
• 需求修复进行到哪一步了？
• 宏观情绪还将如何影响整体商品？
• 深浅色价差回归后续如何演绎？
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4月初云南、海南陆续开割

• 云南：勐腊和景洪橡胶产量占西双版纳80%以上，当前勐腊地区白粉病重度发生，发病
比例约30%以上，景洪东风片区严重程度超过勐腊地区，部分未防治的胶园基本都已落
叶，整体预计开割推迟至4月初。

• 海南：预计3月底4月初开割，树叶生长情况挺好，南部已经上胶杯了，预计主产区琼中
4月5日开割，4月10日出胶乳报价。海南物候比版纳好很多，长势也比版纳好。
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高价刺激供应，关注浓乳分流

• 盘面价格14000元/吨，基本对应的云南胶水价格为11000-12000元/吨，处于近3年来的
历史新高，对产量有刺激作用。

• 关注开割后，浓乳对全乳胶的分流作用，一般在开割低产期的影响较大。
• 海南胶水制浓乳收购价15000元/吨，胶水制全乳胶收购价12500元/吨，预计浓乳利润

1600元，全乳胶利润基本为0，预计浓乳对全乳分流影响加大。
• 云南今年预期新投产的浓乳产能约20万吨，已投产11万吨，预计年产量7万吨，预计对

全乳的分流加大。
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4-5月仍为海外低产期，但物候条件较好有利于割胶

• 4-5月泰国、越南、马来西亚均处于
低产期，供应压力尚可。

• 从利润与产量关系看，泰国当前利润
有利于产量释放。

• 据泰国气象局预报，4-5月泰国降雨
量略高于历史均值水平20%左右，相
对湿润的环境或有利于橡胶产量释
放。
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越南胶出口大幅增长，泰国标胶表现继续强于混合

• 2021年越南首次超越泰国成为我国橡胶最
大进口国，其中越南混合胶进口量已经连
续多月居首，主要因：1）中策等轮胎厂
对SV#10混合需求增加；2）胶价上涨后正
好迎来越南旺季，带动供应增长。

• 泰国标胶出口持续修复，混合胶出口走
弱，显示海外需求强劲。

• 泰国同比下降，或与国内套利盘加仓减少
有关。
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发达国家疫苗接种进度良好，海外新增病例增加

• 发达国家疫苗接种进度喜人，美国已有超过1.4亿人接种至少一剂疫苗，完全接种人口
占比15.4%。

• 近期海外疫情再起风波，主要来自印度、巴西、欧洲等地的新增病例增长，需求复苏仍
然存在不确定性，但影响在降低。
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美国需求拉动全球大宗商品涨价

• 此轮全球商品上涨并非中国需求拉动，主要是由美国需求拉动。美国居民部门从去杠杆
向加杠杆周期转变，带动商品牛市和房地产增长。

• 美国住房空置率从2008年以来持续下行，成屋销售库存持续下滑，反映美国住房市场库
存下降，供给增加慢于需求。另外，从2008年起住房建造支出、获批开工和新建住宅套
数逐年缓步提升，其叠加同期地产价格上行、居民可支配收入增加、房贷利息支出增加
等情况，2010年以来美国房地产市场已从次贷危机低谷逐步进入供需两旺格局。
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经济复苏进入后半程，难见超级周期

• 全球经济复苏进入后半程，全球PMI新订单-生产持续缩小，PMI上升放缓。
• 海外经济复苏加快，国内经济复苏放缓。
• 近期美国房贷利率大幅抬升，30年固定按揭利率为3.17%，较最低点上升51bp，预计美

国地产销售可能在7-8月阶段性见顶、后续或回落。
• 利率回升、疫情反复，需求以修复为主，难见超级周期。
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流动性边际收紧，压制大宗商品估值

• 除了供需因素，商品还受到货币超发带来的资产价格飙升。由于美联储大举推行QE，全
球M2水平超过09年高点，而目前原油螺纹等商品2020年疫情低点以来的最大涨幅已经超
过次贷危机后三年的总反弹幅度。

• 当前新兴市场已经率先开启加息，2020年7月、11月社融、M2增速见顶，全球流动性拐
点或逐渐来临，商品维持创新高具有一定的难度。
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美元指数、美债收益率回升，压制市场风险偏好

• 美债收益率的上升主要来自：1）美国经济复苏，推升通胀预期；2）通胀预期抬升，市
场担忧货币政策紧缩，带动实际利率回升。预计美债收益率上行趋势尚未结束，下半年
核心CPI修复带动通胀预期回升后，10年期美债收益率或上行至2%。

• 美元指数持续反弹主要因：美国疫苗接种顺利和财政刺激加码，美国经济强于欧洲，导
致市场预期美联储加息，带动美元反弹。未来，考虑欧洲防疫形式仍较为反复，以及美
联储近期退出SLR减免等信号，预计美元反弹尚未结束。
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全球汽车需求修复明显，后续增速放缓

• 全球汽车销量，中国、日本、韩国、越南销量累计同比增速已转正，美国、欧洲、印
度、泰国仍为负增长，但增速已大幅修复。

• 全球轮胎出口，中国、泰国、韩国出口累计同比增速已转正，美国、德国虽仍为负增
长，但增速已大幅修复。

• 芯片短缺对汽车生产产生影响，2021年1~2月，因芯片短缺问题，造成国内整车生产企
业减产5%~8%。
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美国汽车新订单增幅放缓，然补库仍在延续

• 美国车企新订单增速放缓，批发商连续7

个月补库，预计补库仍将持续。

• 受拜登基建计划刺激，预计美国轮胎需
求仍将修复。2月美国八级重卡订单同比
增长206.4%。
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国内补库或将延续，但价格预期已透支
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内需生产偏强而需求偏弱

• 房地产投资受到 2020 年二季度以来销售强劲的拉动整体稳健回升，但分项数据的分化仍
在加剧，施工稳健增长，新开工明显回落，竣工增长较快，土地购置放缓。后市在“类滞
涨”压力下，政策仍有收紧预期，销售回款增速的逐步放缓，地产投资增速或于 2021 年
上半年逐步见顶回落。

• 1-2 月基建投资继续放缓，两年平均增速下跌 2.42%。考虑中央经济工作会议及政府工作
报告中，对财政政策的描述倾向于支持性政策逐步退出，基建投资在去年Q4见顶后果增速
仍在走弱过程中。
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轮胎厂远期订单减少，制品需求持稳

轮胎厂情况：
• 普通轮胎厂开工基本达到9成以上，大厂接近满产，主要因四季度和今年一季度需求集

中爆发，大部分工厂订单都可接到4月，有的甚至到5月、6月，远期订单减少。
• 目前产业链整体较为缺货，海外库存极低，补库仍将持续，工厂现有开工水平仍难以满

足订单需求。国内大部分轮胎厂原料和成品库存1个月左右，处于正常偏低水平。
• 代理商库存偏高，由于原材料集中暴涨，经销商看涨预期较强烈，年前到3月份前一直

在囤货，未来受资金周转压力，预计进货减少而以消化库存为主。

制品厂情况：
• 输送带和胶管属于薄利多销的产业，产能较为分散，且普遍财务状况不佳，多有账期；
• 目前仍有订单但由于前期原材料备货不足，生产利润低，加工意愿不强。
• 不管原材料涨跌，基本维持半个月原料库存。
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开割后国内仓单迎来增长

开割后，预计仓单增长，但考虑浓乳分流，预计累库幅度相对有限。
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深色胶库存去化仍将延续

混合胶库存去化可期，主要因：1）海外低产期，进口增长空间有限；2）海外需求复

苏，产能向标胶转移，有利于混合去库。
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深浅色价差仍有收缩空间，但需关注浅色胶扰动

• 核心逻辑：海外持续复苏利好深色胶，国内供应来临，利空浅色胶，价差仍然有收缩
空间。

• 扰动因素：浓乳对全乳胶的分流以及3L对全乳胶的替代。
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关注仓单对近月的影响，1-9或先扩后缩

• 关注开割后的仓单注册速度，若开割正常，仓单增加，对近月压制逐步增加，1-9扩大
后迎来回归。

• 1-5-9重回Contango增强套利盘对于09回归的信心，套利盘加仓也将强化Contango结
构。
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3L-全乳价差收缩仍有空间

• 越南供应季节性下滑，预计去库仍将延续，3L持续走强，3L-全乳价差收缩仍有空间。
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天胶-合成胶价差收缩

• 高油价和检修推升合成胶价格回升，天胶-合成胶价差收缩，对天胶的需求带来利好。
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多头减仓而空头乘胜追击
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橡胶当前主要矛盾梳理及演变
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利空

国内开割，高价刺激供应

内需走弱，基建、地产投

资回落

全球需求增速修复放缓

3L-全乳价差缩小，3L替

代或减弱

美元反弹、美国10债收

益率持续上升，压制市场

风险偏好

利多

海外低产期，国内浓乳或分流

全乳胶

美国汽车、房地产补库仍在延

续，经济复苏进入后半程

天胶-合成胶价差收缩，或增

加天胶需求



宏观风险释放下橡胶偏弱，关注需求验证
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宏观偏空，供应逐步释放，关注浓乳分流；内需弱势延续，外需增速放缓；浅色库存短期难
增长，深色库存去化可期；预计橡胶偏弱运行：
• 供应中性偏空：海外低产期，国内开割，高价刺激供应，但警惕浓乳分流；
• 需求中性偏多：内需弱势延续，外需复苏延续，但增速放缓；
• 库存偏多：浅色胶库存短期难增长，深色胶库存去化可期；
• 价差缩小：深浅色价差、3L-全乳价差、天胶-全乳价差缩小；
• 宏观偏空：欧洲为代表海外疫情再次反复，美债收益率抬升，美元指数反弹仍将持续，压

制大宗商品市场风险偏好。

投资策略：
• 单边：暂时观望；
• 套利：RU-NR价差3300点附近可尝试反套；
• 期权：暂时观望。

风险提示：
上行风险：天气影响导致供应显著减少；
下行风险：疫苗进展不及预期；全球流动性收紧超预期。
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