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橡胶专题报告   Rubber  Special  Report 

 

宏观利多动摇  胶价创出新低 

摘要： 

本周沪胶冲高回落，胶价上下波幅超过千元，一度创出

年内新低。美国通胀压力增大，宽松货币政策或许将有调整，

此前通胀题材对于商品价格的刺激作用可能会减弱，包括橡

胶在内的大多数商品均出现回调走势。此外，橡胶下游需求

前景堪忧，轮胎消费疲软且全球汽车生产面临“缺芯”困扰。

供应端看，东南亚地区新胶开割逐渐进入旺季，物候条件基

本正常，天胶供应压力将越来越大。总之，供需形势继续向

偏空方向发展，且宏观利多因素可能出现动摇，后期胶价难

改弱势格局，还有再创新低的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

更多精彩内容请关注方正中期官方微信 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第2页 

美国通胀迹象加强 宽松政策或将进行调整 

美国劳工部公布最新数据显示，4月美国生产者价格指数月率上涨 0.6%，表现超过 0.3%的预期，

同比则飙升 6.2%，表现亦远超 5.8%的预期和 4.2%的前值，刷新了该机构自 2010 年开始追踪该数据以

来的最大涨幅。继 CPI表现大超预期后，PPI 的上涨表现通胀压力全面显现。根据劳工部的报告数据显

示，钢铁产品价格的大幅上涨是 4月 PPI大幅涨幅的核心影响因素，这将会继续影响 5月 PPI 表现。

尽管 PPI涨幅高于预期，然经过 CPI数据的表现和预期修正后，PPI涨幅对市场的进一步影响相对有限。

预计这种被称为基数效应的现象和宽松政策、供需失衡带来的大宗商品价格的扭曲，将会进一步扭曲 5

月份通胀数据，通胀压力在二季度将持续上升。美联储官员的通胀立场或将会发生相应的变化，下半

年释放缩减购债规模信号并实施的预期则得到加强。 

  

图 1：10年期美债收益率                        图 2：美元指数走势 

美国宽松货币政策是刺激大宗商品价格走高的重要利多因素，一旦政策收紧，对商品走势将会带

来沉重压力。长期看，美国债收益率及美元指数都在较低水平，如果政策进行调整则两者都有上升空

间。 

 

橡胶需求前景堪忧 

虽然“五一”节后停产检修的企业陆续复工，但开工率回升可能只是暂时的。近一周来半钢胎、

全钢胎开工率分别为 66.24%、70.95%，环比分别上涨 11.88%、14.36%，同比分别上涨 15.31%、1.34%。

但在下游需求没有显著改观之前，成品去库存难度较大，下周生产企业开工率可能会再次下降。此外，
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第二轮第二批山东省生态环境保护督察已全面启动，涉及东营等 8 市，预计或将对轮胎厂家开工形成

一定制约。 

此外，国内汽车月度产量在 3月份达到上半年的顶峰，随后逐月下降，7月份多为谷底，8月起再

逐渐回升。而且，7月份开始实施新的尾气排放标准，此后重卡销量预计难以保持增长势头。所以，未

来数月国内天胶消费形势并不乐观。 

  

图 3：轮胎企业开工率反弹                       图 4：国内汽车月度产量 

     

还有，年初以来“缺芯”问题越来越困扰全球的汽车生产企业，芯片短缺现在成为制约全球汽车

生产的关键性因素。一季度美国汽车工业协会警告称，全球半导体供应短缺可能导致美国全年汽车产

量减少 128万辆，并将在未来六个月中断生产。 

据分析机构预测，今年第一季度全球将有 100万辆汽车因“缺芯”推迟交付，2021 年全球汽车产

业销售额将减少 600亿美元。全球汽车芯片短缺至少还要持续半年甚至三个季度。咨询公司 Forrester

研究总监副总裁 Glenn O 'Donnell 认为，半导体短缺可能会持续到 2023年。他在一篇博客中写道：

“因为需求将保持高位，而供应将继续受限，我们预计这种短缺将持续到 2022 年至 2023 年。中汽协

认为，国内芯片短缺问题短期内还比较难解决，目前来看对二季度、三季度的销量影响会比较大，今

年四季度会有所缓解，而真正缓解要到明年一季度。 

所以，尽管欧美疫情形势得到控制，人员流动限制逐渐放开，经济复苏将提振汽车需求，但是汽

车生产会受制于车载芯片的供应情况，今年内恐怕难以恢复的正常水平。 
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新胶供应旺季临近 

尽管云南割胶进度受白粉病影响而推迟，但 5月下旬到 6月初全面开割应该问题不大。海南产区

新胶上市已经放量，胶水收购价格逐渐走低，且浓乳及全乳胶原料收购价差明显收敛，全乳胶产量有

望增加。 

  

图 5  海南胶水指导价格                      图 6  泰国天胶原料价格 

 

4月中旬以来国外越南、泰国产区陆续开割，泰国本月初受降雨及疫情影响产量不多，胶水价格小

幅上调，但近日已有止涨迹象。中长期看物候条件相对正常，在胶价处于近年相对较高的背景下，后

期新胶增产的可能性较大。但是，泰国疫情形势恶化，已连续多日每天新增病例超过千人，近 30个府

颁布防疫令，限制居民随意外出。越南、马来西亚也出现疫情扩散趋势，人员往来受到严格控制。在

这种情况下，不排除因劳动力短缺而拖累割胶进度的可能。 

未来一周泰国南部地区预报以阵雨居多，来自中国的高压系统覆盖泰国上游，导致温度下降，南

部和安达曼海的东风正在减弱。可能不会对割胶进度有显著影响。 
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图 7  近一周东南亚地区降雨量              图 8  近一周东南亚降雨 30年距同对比 

 

沪胶创出新低  反弹逢高做空   

  

  

图 9  沪胶创出新低 

 

今日沪胶继续深幅下跌，主力合约一度跌破 13000元关口创年内新低。短线已有超跌迹象，或许

需要进行暂时休整。不过，宏观面利多形势已经出现动摇，而供需面偏空的局面还会进一步演绎，后

期沪胶仍有走低的可能。技术上看若 13000元关口被有效跌破，下一个支撑位是 12400 元。建议继续

逢高做空为主。 
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