
疫情主导价格波动，期现头寸宜继续止盈

产业投研部 2020年3月13日



1. ANPRC产量：1‐2月9国橡胶累计产量1823万吨，同比下降7.8%。泰国产量出现下降。

2. 进口：2019年天胶（含乳胶折干）累计进口476万吨，同比下降9.59%。2020年2月份越南橡胶出口总量为7.74万吨，环比下
跌14.08%，同比下跌2.65%。2月份出口至中国4.27万吨，环比减少35.87%，同比减少12.74%。

3. 汽车：1‐2月汽车累计产量仅有204.8万辆，同比下降45.38%，经销商库存积压。

4. 轮胎：轮胎开工率继续恢复，但目前仍低于往年同期水平。

5. 库存：Ru交易所库存大幅低于2018‐2019高位，环比本周继续下降。20号胶交易所库存快速增加中。区内区外库存同比处于
历史高位，但环比持稳。

6. 加工利润：烟片加工利润处于低位，胶水‐杯胶价差处于高位。

7. 替代价差：全乳较3L升水季节性高位。混合较顶部升水季节性高位。

8. 期现结构：上周受美股影响橡胶价格继续下跌，基差走强。价差方面全乳较3L升水季节性高位。混合较顶部升水季节性高位。
受海外疫情影响，20号胶上周继续下跌，基差走强。

• 总结：上周全球宏观宽松都未阻止美股的下跌，海外疫情发展迅速，经济活动进一步受影响。在此背景下，橡

胶主要还是宏观主导，价格进一步下跌，RU破万，NR一度破8字头。基差相应走强。从供应来看，9国橡胶产量

1‐2月同比下降。泰国1月出口略有增加。马拉西亚1月出口下降。越南2月出口下降。供应整体是收缩的。需求方

面，国内轮胎开工率环比持续修复，但同比仍旧水平较低。库存方面，区内+区外截止3.13号仍略有增加。供需

双弱格局，供需的二阶边际好转，等待一阶的库存拐点。随着基差的走强，交易所RU库存继续下降。策略方面，

由于目前仍是疫情主导宏观，宏观主导单边阶段，单边宜观望。套利方面可以考虑前期持有的基差继续了结，

或者期现头寸置换为5‐9正套。
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全球种植面积：新种植面积大幅下降至低位，但开割面积仍在增长，总面积持稳。



ANPRC产量：1‐2月9国橡胶累计产量1823万吨，同比下降7.8%。
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主要国家产量：1‐2月泰国产量出现下降。

150.00

250.00

350.00

450.00

550.00

650.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

泰国天胶月度产量

2016 2017 2018 2019 2020

200

220

240

260

280

300

320

340

360

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

千
吨

印尼天胶月度产量

2016 2017 2018 2019 2020

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

越南天胶月度产量
2016 2017 2018 2019 2020

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

千
吨

马来西亚天胶月度产量

2016 2017 2018 2019 2020

0

20

40

60

80

100

120

140

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

千
吨

中国天胶月度产量

2016 2017 2018 2019 2020



0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

天胶进口量

2016 2017 2018 2019

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

标胶进口量

2016 2017 2018 2019

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

70,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

烟片进口量

2016 2017 2018 2019

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

混合进口量

2016 2017 2018 2019

进口：2019年天胶（含乳胶折干）累计进口476万吨，同比下降9.59%。



轮胎：轮胎开工率低位恢复，但目前仍低于往年同期水平。
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汽车：1‐2月汽车累计产量仅有204.8万辆，同比下降45.38%，经销商库存积压。
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Wind 库存预警指数:汽车经销商月 中国汽车流通协会

Wind 库存系数:汽车经销商月 中国汽车流通协会
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交易所库存：Ru交易所库存大幅低于2018‐2019高位，环比本周继续下降。20号胶交易所
库存快速增加中。
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加工利润：烟片加工利润处于低位，胶水‐杯胶价差处于高位。
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替代价差：全乳较3L升水季节性高位。混合较顶部升水季节性高位。
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期现结构：上周受美股影响橡胶价格继续下跌，基差走强。价差方面全乳较3L升水季节
性高位。混合较顶部升水季节性高位。
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期现结构：受海外疫情影响，20号胶上周继续下跌，基差走强。
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