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一、走势 

沪胶在走平的均线间运行，近日量能有明显萎缩，走势陷入盘整，缺乏方向性

紧以及消费端的 5月乘用车市场零售数据良好带来的利多效应有所减弱。

纷纷取消和延后订单，国内轮胎企业出口订单普遍下滑二至五成。胶价低迷也引起产胶国的担忧，一些

支持措施会陆续出台。后市随着汽车消费政策、需求回升及流动性宽松政策逐渐起作用，胶价在估值修

复带动下，有望呈现震荡上涨走势。

 

二、供需两弱 

1、供应 

一季度，印尼的产出维持在低位水平，泰国

保持了低位以及减产的趋势。目前产区产量仍相对较少。

5月份天然橡胶生产国联合会（

泰国天然橡胶产量环比下滑 18.5%，但较去年同期增长

成了开割时间的推迟，之后由于雨水过量，去年同期胶量较低，使得今年同比增幅较大；印度尼西亚

月产量环比增长 13.6%，同比下滑 10.71%

图 1： 历年 ANRPC 前 5 月累计产量    

数据来源：橡胶期货网  新世纪期货 

累计前五个月 ANRPC 合计产量 4009.8

天然橡胶产量或逐渐释放。 

2020-

无序波动    震荡蓄势 

近日量能有明显萎缩，走势陷入盘整，缺乏方向性

月乘用车市场零售数据良好带来的利多效应有所减弱。受疫情

国内轮胎企业出口订单普遍下滑二至五成。胶价低迷也引起产胶国的担忧，一些

随着汽车消费政策、需求回升及流动性宽松政策逐渐起作用，胶价在估值修

呈现震荡上涨走势。 

一季度，印尼的产出维持在低位水平，泰国则面临连续降雨和胶农短缺问题，两个最大的

目前产区产量仍相对较少。 

月份天然橡胶生产国联合会（ANRPC）合计产量 771 千吨，环比下降 4.9%

，但较去年同期增长 37.6%，主要是因为去年

成了开割时间的推迟，之后由于雨水过量，去年同期胶量较低，使得今年同比增幅较大；印度尼西亚

10.71%；马来西亚、越南及印度 5月产量同比略有下滑。

   单位：千吨 

 

4009.8 千吨，较去年同期下降 7.18%，随着东南亚主产国开割，
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近日量能有明显萎缩，走势陷入盘整，缺乏方向性。供应面新胶原料偏

疫情影响，国外轮胎进口商

国内轮胎企业出口订单普遍下滑二至五成。胶价低迷也引起产胶国的担忧，一些

随着汽车消费政策、需求回升及流动性宽松政策逐渐起作用，胶价在估值修

问题，两个最大的供应主体

4.9%，同比增长 2.3%。其中

，主要是因为去年 4-5 月份泰国干旱，造

成了开割时间的推迟，之后由于雨水过量，去年同期胶量较低，使得今年同比增幅较大；印度尼西亚 5

月产量同比略有下滑。 

 

，随着东南亚主产国开割，后期
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ANRPC 预测 2020 年全球天然橡胶产量将

中国正常应该在 3月中下旬进入开割期，然而由于新冠疫情的爆发，

期延迟至 4月中上旬甚至更后。版纳产区全面开割较之前预期有二次推迟，乐观预计

割比例大约 3-4 成。云南天然橡胶总产量约占全国总产量的

南西双版纳州、德宏州等橡胶产区数百万亩橡胶林不

2、消费 

1-4 月 ANRPC 消费量 255.8 千吨，同比下降

增长 10.2%，同比降低 6.3%，虽然较

将下降至 1290.4 万吨，下降 6%。 

天然橡胶供给过剩仍将延续，但过剩额增长或有限。预计今年

泰国也积极为过剩橡胶寻找出路，

际出口只有 170 万个，积压在库房里等待交付的超过

资 856 亿 2300 铢加工道路中间橡胶隔离墩和指路牌，替代水泥隔离墩。

 

三、国内需求端分化 

1、汽车产销恢复良好： 

4 月国内汽车销量 207 万辆，同比增长

型约 18 万辆，比上年同期大幅增长了

5 月份国内经济逐渐恢复，两会召开完毕，国家汽车支持政策下，各省市支持汽车消费政策公布，

预计 5月汽车销量仍将好转。据中汽协

车行业销量预计完成 213.6 万辆，环比增长

1-4 月，国内汽车销量完成 576.1

789.6 万辆，同比下降 23.1%。在国内后市一系列发展基建、刺激汽车消费等政策的提振下，预计二季

度的后两个月需求表现也将不差。 

2、轮胎数据不佳： 

2019 年我国轮胎总产量 6.52 亿条，其中：出口占

长史一锋预测，2020 年我国轮胎总体产量预计下降

配套下降 15%。 

2 

年全球天然橡胶产量将下降至 1313 万吨，幅度 4.7%。 

月中下旬进入开割期，然而由于新冠疫情的爆发，以及旱灾和病虫害，产区

版纳产区全面开割较之前预期有二次推迟，乐观预计

云南天然橡胶总产量约占全国总产量的 35%，连续三年的干旱已经造成云

南西双版纳州、德宏州等橡胶产区数百万亩橡胶林不同程度受灾。 

千吨，同比下降 13.49％；5 月份 ANRPC 合计消费量

，虽然较 2、3 月份消费量好转，但仍低于往年消费量。预计今年全球消费

天然橡胶供给过剩仍将延续，但过剩额增长或有限。预计今年过剩额为 23

也积极为过剩橡胶寻找出路，之前与国外达成 2000 万个乳胶枕的交易协议，但

万个，积压在库房里等待交付的超过 1800 万个。日前泰国交通部长萨沙炎透露，将投

铢加工道路中间橡胶隔离墩和指路牌，替代水泥隔离墩。 

万辆，同比增长 4.4%。尤其重卡市场 4月销量迎来井喷式上涨：

万辆，比上年同期大幅增长了 52％，环比 3月上涨了 50％。 

月份国内经济逐渐恢复，两会召开完毕，国家汽车支持政策下，各省市支持汽车消费政策公布，

月汽车销量仍将好转。据中汽协 6月 2日发布消息称，根据重点企业销量快报统计，我国

万辆，环比增长 3.2%，同比增长 11.7%。 

576.1 万辆，同比下降 31.1%。1 月至 5月，汽车行业累计销售预计完成

在国内后市一系列发展基建、刺激汽车消费等政策的提振下，预计二季

 

亿条，其中：出口占 41%；替换占 37%；配套占

轮胎总体产量预计下降 15%左右，其中：出口可能下降

 

以及旱灾和病虫害，产区开割

版纳产区全面开割较之前预期有二次推迟，乐观预计 6月中旬，目前开

，连续三年的干旱已经造成云

合计消费量 723.6 千吨，环比

月份消费量好转，但仍低于往年消费量。预计今年全球消费

23 万吨，高于去年。 

交易协议，但受疫情影响实

交通部长萨沙炎透露，将投

月销量迎来井喷式上涨：销售各类车

月份国内经济逐渐恢复，两会召开完毕，国家汽车支持政策下，各省市支持汽车消费政策公布，

日发布消息称，根据重点企业销量快报统计，我国 5月汽

月，汽车行业累计销售预计完成

在国内后市一系列发展基建、刺激汽车消费等政策的提振下，预计二季

；配套占 22%。据轮胎分会秘书

其中：出口可能下降 15%；替换下降 5-8%；
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截至 6 月 11 日当周，国内半钢胎厂家开工率为

胎厂家开工率为 64.12%，环比下跌 6.36%,

海外轮胎需求没有得到恢复，压制了国内轮胎的生产和出口

11.37％，1-4 月同比减少 17.68％。

月同环比出现大幅下降，将累积降幅再度拉大。

国家 
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墨西哥和巴西 

俄罗斯 

 

四、异乎寻常的同步 

3 

日当周，国内半钢胎厂家开工率为 56.42%，环比下跌 3.92%

6.36%,同比下跌 8.36%。 

海外轮胎需求没有得到恢复，压制了国内轮胎的生产和出口：1-3 月轮胎累积出口量同比降幅

。4 月轮胎出口 2778 万条，环比减少 33.84

比出现大幅下降，将累积降幅再度拉大。轮胎出口疲软主要受到国外汽车业低迷的拖累。

表一：各国汽车销量 

3 月汽车销量同比（%） 4 月汽车销量同比（

-72 -

-85 -

-69 -

-38 

-51.3 

-44 -

-27 -

-43.3 

-9.3 -

-15 

 

23 -

3.92%，同比下跌 11.33%；全钢

月轮胎累积出口量同比降幅

33.84％，同比减少 34.65％，4

轮胎出口疲软主要受到国外汽车业低迷的拖累。 

月汽车销量同比（%） 

-88.8 

-97.6 

-96.5 

-61 

-99 

-97.3 

-52.5 

4.4 

-28.6 

6.5 

-99 

-72.4 
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图 2： 橡胶和棉花走势 

数据来源：WIND  新世纪期货 

对照棉花和橡胶的走势，我们可以发现自三月下旬以来

察日 K线图，我们同样可以发现二者的形态和每天的涨跌都几乎同步

分出它们的 K线图。 

两者的品种特性有类似之处：产业链上都是一头联农业，一头联

上是国内有部分产出，但要依靠进口来满足需求；终端产品纺服和轮胎都大量出口；棉花的替代品短纤

和长丝、天然橡胶的替代品合成橡胶，都属于原油的下游产品

尽管存在诸多相同点，但是在长达两个半月时间里，两个品种出现这么亦步亦趋的走势仍是异乎寻

常的，这种情况在一些相关性很强的上下游品种间都非常罕见。

因此，我们可以合理假设：这两个触及成本的品种吸引了资金的兴趣，

进行了布局，并对盘面有较强的控制力。分析二者的主力持仓，我们可以发现确实存在较高的重合度：

橡胶多头有永安、中信、国泰、浙商，空头有中信、国投、国泰、永安；棉花多头有国投、永安、中信、

华泰，空头有国投、中信、东证、中粮。

我们无法预测这种相似性还能维持多久，但分析盘面的节奏变化、主力资金的动向，对我们的操作

还是有很好的参考作用。 
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对照棉花和橡胶的走势，我们可以发现自三月下旬以来直到 6月中旬，二者走势极其相似；如果观

线图，我们同样可以发现二者的形态和每天的涨跌都几乎同步，不看价格的话，我们甚至很难区

两者的品种特性有类似之处：产业链上都是一头联农业，一头联着一个重要的工业部门；原料供应

上是国内有部分产出，但要依靠进口来满足需求；终端产品纺服和轮胎都大量出口；棉花的替代品短纤

和长丝、天然橡胶的替代品合成橡胶，都属于原油的下游产品；两者的期价都处在挑战成本的区间

相同点，但是在长达两个半月时间里，两个品种出现这么亦步亦趋的走势仍是异乎寻

常的，这种情况在一些相关性很强的上下游品种间都非常罕见。 

这两个触及成本的品种吸引了资金的兴趣，有资金在棉花和橡胶上同时

进行了布局，并对盘面有较强的控制力。分析二者的主力持仓，我们可以发现确实存在较高的重合度：

橡胶多头有永安、中信、国泰、浙商，空头有中信、国投、国泰、永安；棉花多头有国投、永安、中信、

华泰，空头有国投、中信、东证、中粮。 

这种相似性还能维持多久，但分析盘面的节奏变化、主力资金的动向，对我们的操作

期货收盘价(活跃合约):棉花 期货收盘价(连续):天然橡胶
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，二者走势极其相似；如果观

，不看价格的话，我们甚至很难区

着一个重要的工业部门；原料供应

上是国内有部分产出，但要依靠进口来满足需求；终端产品纺服和轮胎都大量出口；棉花的替代品短纤

；两者的期价都处在挑战成本的区间。 

相同点，但是在长达两个半月时间里，两个品种出现这么亦步亦趋的走势仍是异乎寻

有资金在棉花和橡胶上同时

进行了布局，并对盘面有较强的控制力。分析二者的主力持仓，我们可以发现确实存在较高的重合度：

橡胶多头有永安、中信、国泰、浙商，空头有中信、国投、国泰、永安；棉花多头有国投、永安、中信、

这种相似性还能维持多久，但分析盘面的节奏变化、主力资金的动向，对我们的操作

数据来源：Wind
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