
 

 

 

供应端炒作弱化天胶重回基本面，或

震荡为主  

  
 

10 月随着中美贸易战达成初步共识，宏观氛围好转。此外泰国南部产区出现真菌性病害，可能导致当地橡胶产

量减半的消息也导致供应端资金炒作，沪胶反弹。目前炒作基本结束，沪胶冲高回落，或重回基本面。10 月 RU2001

从 11470 上涨至 12015，涨幅 4.75%。在目前天气情况良好的情况下，产区旺季产能释放，需求端没有明显起色，沪

胶供过于求的格局仍未改变。但是目前的原料价格低位限制向下空间，今年全球产量增速也低于预期。预计 RU2001

将在 11500-12500 间震荡，近期或在反弹后迎来情绪拐点，进入整理阶段。 

天胶旺季季节性产能释放 

 ANRPC 数据显示，2019 年 1-6 月 ANRPC 国家天然橡胶产量同比减少 8.3%至 585.3 万吨，其中马来西亚、越南、

累计上升 8.32%和 11.25%。泰国、印尼、印度和中国分别累计下降 15.7%、12%、4.1%和 17.1%。今年前期云南产区

干旱严重，国内原料 4、5月基本没有有效产出。后来随着天气好转，产量释放，尤其是 8、9月云南产量快速回补，

目前已基本恢复了减产的量。今年泰国前期遭遇干旱，近期南部产区出现真菌性病害，可能导致当地橡胶产量减半。

但是实际影响的是那拉提瓦府的三个县，受灾面积预计 1.6 公顷，占泰国开割面积的 0.49%。实际影响可能不大。

目前真菌病控制良好，预警地区的植保措施在加强，未有大面积扩散现象。随着旺产季到来，在天气稳定的情况下，

主产区产量释放。同时泰国政府第一批补贴资金已经到位，对于激发旺产季的胶农积极性也是有利好作用。由于印

尼和泰国下调 2019 年天胶产量，预估 2019 年全球天然橡胶产量同比下降 0.5%。 

图 1：天然橡胶分国别产量图                        图 2：ANPRC 天胶累计产量图 

 
来源：wind、东兴期货投资咨询部                         来源：wind、东兴期货投资咨询部 
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橡胶进口或有所恢复 

 据海关总署数据，2019 年 9 月中国进口天然橡胶及合成橡胶（包括胶乳）共计 54 万吨，较上年同期下滑 11.48%，

环比增加 1.89%。2019 年 1-9 月累计合成及天然橡胶（含胶乳）共计 469 万吨，同比下降 8.62%.。2019 年 9 月，中

国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 42.87 万吨，环比 8 月上升 0.92%，同比下降 13.10%。1-9 月中国进口

天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 352.63 万吨，同比下降 13.57%。今年随着套利盘利润不在，进口下降恢复至

正常水平。商社事件导致海外原料跌至年内低位，进口利润产生，在进口渠道逐渐恢复的情况下，预计未来进口将

增强。 

 

汽车回暖进程缓慢 

 中汽协最新公布的数据显示， 9 月国内汽车产销呈现回升，同比降幅缩窄，但仍呈下降态势。其中汽车产量完

成 220.9 万辆，同比下降 6.2%，环比上升 10.95%；销量 227.1 万辆，同比下降 5.2%，环比上升 15.99%。2019 年 1-9

月汽车产销分别完成 1814.9 万辆和 1837.1 万辆，比去年同期分别下降 11.4%和 10.3%。9 月乘用车销量 193.06 万

辆，同比降低 6.30%，2019 年 1-9 月乘用车销量累计下降 11.65%。整体看来，虽然国务院发改委出台了多项刺激政

策，但车市的回暖依然较为缓慢，下游消费未有明显改善。9月汽车经销商库存预警指数为 58.6%，超过警戒线（50%），

库存系数 1.50。9 月市场受国五国六车型切换的影响逐渐恢复，但 9月为季度末，经销商提车任务量增加，经销商

库存压力加大 

 

图 3：天然橡胶（包括混合胶）累计进口量图          图 4：合成橡胶累计进口量图 

 

来源：卓创资讯、东兴期货投资咨询部                               来源：wind、东兴期货投资咨询部 

图 5：汽车产量图                                    图 6：汽车销量图 
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重卡销量好转 

2019 年 9月重卡销量为 8.36 万辆，同比上升 7.5%，环比上升 14.07%。这是继 7月重卡由跌转增后，重卡销量

连续第三个月同比增加，且增幅进一步扩大。2019 年 1-9 月重卡市场累计销售 88.88 万辆，较去年同期下降 0.81% 。

随着重卡回暖，预计全年销量将达百万量。分车型来看，作为耗胶量最大的牵引车是重卡反弹的主要助力，已经实

现连续 8 个月的同比增长，这在一定程度上显示了物流业的复苏。基建大量上马、稳增长的调控政策拉动重卡销量。

同时，无锡因货车超载而导致的桥梁垮塌事件的影响已经开始在货运市场蔓延。该事故后不少地区开始加强超载车

辆的治理，这种治理在一定程度上拉高运价，还会造成运力严重不足，从而吸引一批新的从业者进入重卡市场。 

 

来源：wind、东兴期货投资咨询部                              来源：wind、东兴期货投资咨询部 

图 7：乘用车销量图                               图 8：汽车经销商库存指数图 

 

来源：wind、东兴期货投资咨询部                              来源：中国汽车流通协会、东兴期货投资咨询部 

图 9：重卡销量图                                 图 10：分车型重卡销量图 
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轮胎厂开工率受限产抑制 

 截至 10 月 25 日，全钢胎开工率 65.4%，半钢胎开工率为 67.25%。国庆节后轮胎厂开工率逐渐回升至正常水平。

但近期多地重污染天气橙色预警影响轮胎企业开工，全钢胎负荷下降明显，而半钢胎由于有大型轮胎企业复产抵消

了限产导致的开工下降影响，负荷略有提升。11 月北方进入供暖季，轮胎厂开工率或受到限产抑制，上升空间不大。

由于终端市场提振有限，轮胎厂以刚需采购为主，库存压力偏高。 

 
来源：wind、东兴期货投资咨询部                             来源：wind、东兴期货投资咨询部 

图 11：物流运价指数图（%）                        图 12：物流景气指数图（%） 

 

来源：wind、东兴期货投资咨询部                      来源：wind、东兴期货投资咨询部 

图 13：全钢胎开工率图（%）                        图 14：半钢胎开工率图（%） 
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连续去库后小幅上升 

 截至 2019 年 10 月 25 日，上期所天然橡胶库存 41.12 万吨，天然橡胶小计库存达到 48.11 万吨，交易所库存季

节性增加。青岛地区库存则在持续去库后小幅回升。随着贸易商事件影响减弱，进口渠道恢复，天胶或再度累库。

隆众资讯统计截至 10 月 25 日，青岛地区样本仓库中保税库存为 18.46 万吨，涨幅 1.5%；一般贸易库存 30.83 万吨，

涨幅 5.45%；合计库存为 49.3 万吨，涨幅 3.93%。 

 

期货升水走扩，天胶合成胶价差归正 

期现价差方面，01合约升水混合胶有所走扩，目前为 955.若价差持续走扩，可能会吸引套利盘入场。 

合成胶与天胶价差方面，目前天然橡胶升水合成胶窗口重新打开，且有走扩趋势。近期天然橡胶因贸易商事件

和泰国产区真菌病的供应端炒作而较为坚挺，走出反弹。而合成胶在丁二烯走弱及供应过剩的前提下回落。天胶升

水合成胶的格局或仍将延续。该格局提升了转产天胶的预期，在一定程度下压制天胶价格。但是，中大型轮胎厂不

会轻易对产品配方进行修改，而某些中小下游厂商或会根据情况进行用料调整，该替换用料比例在 10%左右。目前，

合成胶与天胶价差影响并不大。 

 

来源：wind、东兴期货投资咨询部                         来源：wind、东兴期货投资咨询部 

图 15：上期所天胶库存图（吨）                      图 16：上期所小计天胶库存图 

 

来源：Wind、东兴期货投资咨询部                         来源：Wind、东兴期货投资咨询部 

图 17：01 沪胶-混合胶价差图                      图 18：天胶-合成胶价差图 
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操作策略 

目前来看，中美贸易战达成初步协议提振宏观氛围。供应端由于天气和病虫害的影响，今年全球天胶产量大概率

同比减少。而接下来进入旺季，在没有出现极端天气的情况下产量或释放。需求端车市在刺激政策的作用下有所回

暖，但并无明显改善。而无锡事故后严打超载给重卡销售带来利好。重污染天气预警限产使轮胎厂负荷大幅降低，

后期采暖季环保限产依然存在，开工率回升空间或有限。因此，回归天然橡胶基本面，依然不具备大幅上涨转为牛

市的基础。但是基于目前原料价格已至低位，向下空间同样有限。目前行情仍以震荡思路看待，可中长线逢低做多。 

策略方面：中长线逢低做多，操作区间可在 11700-12000.01 沪胶关注 12300 压制。 
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