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11 月橡胶市场展望—— 

 

政策利空淡去  沪胶有望攀升 

 

观点摘要：  

 

发改委调控煤炭价格给商品市场带来一定的利空压制，但这个利

空已基本得到消化，后市各品种走势将根据自身基本面而出现分化。 

需求方面：由于芯片短缺、汽车产量减少、限电政策等因素，总

体需求还处于低迷，缺乏明确增长点，但与前期相比存在边际性改善，

下游轮胎企业开工率有望缓慢恢复，由于原料价格上涨导致部分经销

商提前补货，轮企出货情况有所好转，部分轮胎企业进行了涨价。全

球需求大概率将不断将复苏，美、印、东南亚基建将发力，有利橡胶

需求恢复。 

供应方面：后期市场的关注焦点很可能从“需求端”转向“供应

端”，受雨水天气以及疫情防控因素影响，产区割胶作业受到一定阻

碍，泰国有十四个府遭受洪水，新胶产出增量弱于此前市场预期，国

内进口到货不多，青岛保税区持续去库。大概率出现的拉尼娜对橡胶

生产会产生利多。 

比价效应：基础原材料价格走强，在一定程度上提振天胶价格，

丁苯、顺丁橡胶价格行至近年内最高点，合成橡胶大涨背景下，替代

效应给予沪胶支撑。 

库存：仓单和社会库存都处于低位，在美国禁止从东南亚进口医

用乳胶手套后，中国的出口有望增加，而这会增加浓乳的生产比例，

相应减少了符合交割标准的全乳胶的产量，这意味着仓单增加很可能

保持一个较低的速度，低仓单的状态会保持较长时间，上涨过程中实

盘压力有限。 

天然橡胶价格依然处于历史底部区域，估值相对偏低，未来存在

较大修复空间。2011 年前后大规模种植的胶树已进入颠峰产能期，这

个胶价的长期利空因素的影响力将不断减弱，橡胶市场存在补涨心理。 
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一、 走势回顾 

在 9月上海天然橡胶期货完成小双底的构建后，10 月份，胶价呈现震荡上扬形态。 

国内外新胶生产都收到天气的影响：国内遭遇多个台风，泰国有十四个府遭受洪水。天气

和疫情导致国内进口到货不多，青岛保税区持续去库。整体商品市场反弹氛围以及橡胶自身价

格低位等因素共同促成了橡胶上扬。 

10 月下旬，管理层出重手对煤炭市场进行调控，也给其它大宗商品带来了利空效应，胶价

也出现崇高回落调整走势。不过我们可以看到，调整很快结束，沪胶再次回到上行通道中，交

易重心在震荡中不断上移。 

图 1： 棉花进口当月值 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

 

二、 橡胶供应 

ANRPC（天然橡胶生产国组织）报告显示，2021 年 8 月全球天胶产量 108.14 万吨，环比上

涨 6.98%，同比增加 9.35%。1-8 月总产量同比 2020 年增加 6.96%。今年全球橡胶产量明显处于

增长之势，而需求受到疫情影响，呈现偏弱格局。 

图 2： ANRPC 橡胶产量（单位：千吨）  图 3： ANRPC 橡胶消费量（单位：千吨） 

 

 

 

数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 
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截至 9月末，国内天胶产量 53.96 万吨，较 2020 年同期增产 11.62 万吨，整体产量不如前

三年水平。2021 年 9 月天然橡胶累计进口初值约为 50 万吨，同比下跌 28.32%。1-9 月累计进

口 389.6 万吨，累计同比下跌 7.09%。从 5 月开始进口同比开始下滑，这直接导致港口库存呈

现去库状态，也与下游汽车轮胎行业的不景气密切相关。 

 

三、 天气因素 

天气因素在很大程度上影响到橡胶的价格。 

四季度东南亚天然橡胶迎来季节性产量高峰，尽管继北部降雨减弱后，泰国又将面临主产

区南部降雨偏多的干扰，但供应增加是确定的。10 月份以来泰国北部地区遭遇连续强降雨，连

续的暴雨甚至是洪涝灾害会导致泰国产区割胶和运输受阻，从而对天然橡胶生产造成影响，10

月橡胶的强势就得益于此。而随着泰国北部明显减少，胶价在 10 月底出现涨势受阻的走势。 

10 月份海南频繁的降雨导致胶水产出受阻，加上浓乳需求的提升，胶水价格大幅上涨至

13800 元；云南降雨量基本正常，胶水价格为 13000 附近，相比于海南胶水价格略低，全乳加

工利润较高，全乳与胶水价差达到 1850 元/吨。中国天然橡胶主产区将于 11 月中下旬进入停割

期（云南主产区将于 11 月中下旬开始进入停割期，海南主产区将从 12 月底陆续进入停割期），

叠加台风等天气频发，供应端存在利好预期可能。 

根据 NOAA（美国国家海洋和大气管理局）10 月发布的气候预测显示，在 2021-22 年北半球

冬季出现“拉尼娜”的几率为 70%-80%，这将会给东南亚、中国带来阶段性降雨或台风，进一

步影响橡胶的产出。拉尼娜现象有可能是接下来行情的引爆点。 

如果说前期泰国洪灾炒作成为了行情的导火索，那么随着时间推移，市场盘面关注重心逐

步从弱需求转向未来供应不确定预期上，可能成为盘面运行重心抬升的主要动力。 

 

四、 轮胎行业 

受环保及限电等因素影响，9 月份以来国内轮胎开工率一直处于历年来同期低位。轮胎厂

补库仍然是刚需补库，并非预判行情较好而提前囤货。 

配套市场走弱仍将拖累天胶需求。一方面芯片短缺导致汽车产量持续下降，另一方面上半

年火爆的重卡销量严重透支下半年重卡需求。 

替换轮胎市场也表现不佳，公路货运量同比增速呈现逐月下滑的趋势，下半年，受局部地

区疫情以及自然灾害影响，国内物流复苏受到明显影响，而房地产和基建方面，目前数据增长

也不及市场预期，对橡胶的消费带动减弱。 

轮胎出口成为亮点，海关数据显示，2021 年 1-8 月中国新的充气橡胶轮胎出口数量为 38644

万条，同比增长 33.4%。随着海外经济的复苏，轮胎市场需求增加，出口数据较好，但仍需警

惕海运费上涨和疫情反复的影响。 
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图 4： 充气轮胎出口 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

根据国家统计局数据：9月橡胶轮胎外胎产量为 6872 万条，环比下降 488 万条，同比下降

1284 万条，创同期历史新低；9月出口新的充气橡胶轮胎为 5138 万条，环比下降 158 万条，同

比增长 350 万条，虽然环比小幅下降，但是轮胎出口数量仍然是处于同期历史高位；9 月中国

半钢胎月度社会库存为 1833 万条，环比减少 174 万条，全钢胎月度社会库存为 1184 万条，环

比减少 137 万条，后期要进一步观察成品库存消化的持续性。 

近来轮胎企业开工环比回升，需求端的利空得到一定释放，不过部分厂家产能仍受到压制，

因此轮胎整体开工率继续处于偏低水平。10 月 21 日当周，国内全钢胎周度开工率为 60.52%，

环比前一周上升1.99个百分点，较2020年同期下降14.8个百分点；半钢胎周度开工率为55.86%，

环比前一周上升1.3百分点，较2020年同期下降14.95个百分点。海外汽车市场继续缓慢恢复，

下游需求将边际改善。同时考虑到年末终端销售回暖的可能，有望支撑国内轮胎开工率继续回

升。 

受原材料价格走高及限电限产影响，轮胎厂涨价意愿强烈，但目前终端需求低迷对涨价形

成制约。 

 

五、 汽车行业 

目前芯片问题依然是制约汽车市场的重要影响因素。截至 10 月 17 日，由于芯片短缺，全球

汽车市场累计减产量已达 962.5 万辆，其中，中国汽车市场累计减产量已达 184.6 万辆，占总减

产量的 19.2%。 

5 月份以来，国内汽车产销数据连续五个月出现同比下滑，且下滑幅度呈现进一步扩大态势。

9月份，汽车产销分别完成 207.7 万辆和 206.7 万辆，环比分别增长 20.4%和 14.9%，同比分别下

降 17.9%和 19.6%。9 月销售数据超过前 3 个月的水平，但增加幅度并没有前几年的幅度高，10

月数据将进一步检验“金九银十”的成色。重卡销售也大幅下滑，2021 年 9 月我国重卡销量为 6

万辆，在近 5 年同期中为最低，同比下降 60.5%，为近年同比最大降幅。不过，新能源汽车保持

良好的增长态势，中汽协预测今年中国新能源车销量或达 300 万辆。 
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图 5： 国内重卡销售 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 

 

 

六、 库存 

库存压力持续缓解，交易所橡胶仓单、青岛保税区库存均处于低位，意味着国内供应压力

较小，对橡胶价格有一定支撑。 

截至 10 月 22 日，上期所天然橡胶期货仓单库存 211960 吨，较 10 月 15 日上升 2510 吨，

较 2020 年同期减少 8760 吨；上期能源 20 号胶期货仓单库存 27498 吨，较 10 月 15 日下降 918

吨，较 2020 年同期减少 8569 吨。 

青岛地区天然橡胶库存再度下降。据卓创资讯，截至 10 月 15 日，青岛地区天然橡胶样本

总库存为 39.37 万吨，较上周下降 0.96 万吨，环比减少 2.38%，处于近一年以来的低位。其中

保税区内库存为 6.8 万吨，较上周下降 0.04 万吨，环比减少 0.58%；一般贸易库存为 32.57 万

吨，较上周下降 0.92 万吨，环比减少 2.75%。 

在需求较差的情况下，青岛地区库存持续下降，推测有部分隐性库存的增长未被体现。 

图 6： 交易所橡胶和 20 号胶库存 

 
数据来源：WIND  新世纪期货 
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由于疫情和天气等因素，进口数量不及预期，国内累库的转折点可能要延迟到 11 月中下旬

才会到来。 

根据海关数据，9月天然橡胶以及混合胶进口数量为 50 万吨，环比增长约 9万吨，其中云

南海关进口近 7 万吨，据推断为指标胶进口。 

 

七、 展望 

宏观政策调控之下大宗商品出现普跌，也终止了沪胶的反弹走势，但沪胶周 K线连续出现

十字星，期价在宽幅震荡后初步确认了支撑有效，后市可以乐观。 

海内外主产区雨水持续，带来割胶受阻，原料价格继续回升加强了成本支撑，并且市场对

于后期拉尼娜天气的预期也较强烈。 

橡胶进口到港不及预期，港口库存持续去化，现货库存偏低继续起到利多作用。不过存在

后期集中到港的压力，届时国内供应将增加。 

轮胎企业出货情况有所好转，需求虽然提升有限但有边际改善。最新一周，半钢胎、全钢

胎样本厂家开工率环比均有所上升。 

2011 年前后大规模种植的胶树已进入颠峰产能期，这个胶价的长期利空因素的影响力将不

断减弱，市场存在橡胶补涨心理。天然橡胶价格依然处于历史底部区域，估值相对偏低，未来

存在较大修复空间。 
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