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工业品事业部年度报告                                                        2020-12-20 

橡胶 

基本面回退性改善  期价转入上升格局 

摘要 

2020年沪胶期货总体呈现触底反弹态势，大格局方面彻底结

束了维持三年多的熊市，今年产业链无疑是供需改善的一年，但

这种改善却并不是供需两旺、需求占优引起的，而主要是供给端

相对于需求端萎缩更严重所致，可以说供给端给予了胶市供需改

观的绝对机遇，下半年需求强供给弱的态势从根本上奠定胶市易

涨难跌的基础。 

展望明年，国际油价有望继续回升背景下，能化品好转依然

是总基调。天胶供给端，主产国种植及开割面积已经处于下降态

势下，总供应量或将继续惯性萎缩，真菌灾害对胶树的不利影响

难免延续，疫情有二次反弹风险下，产胶国割胶活动可能将再次

遭遇不利影响。需求端，尽管今年下半年表现令市场惊喜，但疫

情抬头背景下，车市或将达到阶段性饱和，强势表现会否延续存

在不确定性，轮胎出口端国际贸易政策仍然不明，需求总体不确

定性相对更大。技术上，已经成功上攻年线的期价彻底结束了熊

市格局，进入技术转强期，明年期价抬升运行中枢成大概率事件，

期价核心运行区间或将在 14000-16000（文华橡胶指数），中期

沪胶依旧保持了不错的上攻动能，随着减产期的深入及停割期的

到来，期价中期有望向上冲击 17000 整数关口，而短期震荡调整

期间，预计 13500附近将对行情产生重要的技术支撑。 
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1 市场概况  

1.1 期货市场 

2020 年沪胶期货总体呈现触底反弹态势，大格局方面彻底结束了自 2017 年一季度以来持续三年多的大熊

市。受年初新冠疫情影响，全年最低点出现在一季度末的 9430 点（文华橡胶指数 3 月 30 日），之后逐步企稳；

二季度由于时处东南亚主产区停割期，且国内经济率先恢复，沪胶小幅反弹，但之后基本呈现万点附近区间整

理态势，尽管期间国内车业展现不错的复苏迹象，但碍于市场对经济和车业复苏仍持观望态度，并没有明显向

胶价进行传导；三季度随着国内车业商用车（尤其重卡）产销的持续强劲，加之乘用车产销也开始复苏，且前

期东南亚主产区新割胶季开割时间一再后推，又恰逢 8月开始的季节性胶价易涨势时间段，胶市开始正式启航，

随着国内车业产销连续贡献惊喜，轮胎出口端也逐渐恢复，东南亚主产区又受到不利天气影响难以提量，沪胶

在“金九银十”阶段大幅上攻，创出 16485 点（文华橡胶指数 10 月 29日）的近三年高点，年内最大涨幅达到

74.8%，并彻底结束了此前的大熊市格局；四季度至今，沪胶总体维持涨后高位区间运行态势，核心运行中枢

基本维持在文华橡胶指数 14000-16000 之间，行情大幅上涨之后，上下游产业链也需要一段时间来磨合接受高

胶价。 

图 1：文华橡胶指数 

 

                                                                                   资料来源：文华财经 

20 号胶期货今年走势与沪胶基本趋同，二季度初创出了自去年 8月上市以来的最低点 7430（文华 NR 指数

4月 2日），之后逐步企稳回升，经历了 5-7 月的整理期，8 月开始启动走高，经过 9月及 10 月的大涨期，期

价冲高至 12230 点（文华橡胶指数 10 月 28 日），年内最大涨幅达到 64.6%，11月以来基本维持高位运行态势，

核心运行中枢维持在文华 NR指数 10000-11500 之间。 
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图 2：文华 NR 指数 

 

                                                                                   资料来源：文华财经 

1.2 现货市场 

现货方面，2020 年天胶现货市场报价走势节奏基本跟随沪胶，各胶种在一季度末创出熊市价格新低之后，

于 10 月末创出阶段性回升高点，目前维持高位运行。典型胶种来看，上海市场国产全乳由最低 9100 元/吨最

高涨至 15275 元/吨，最大涨幅 67.9%；上海市场泰三烟片价格涨势更强，并首先来到 2 万整数关口，由最低

11400 元/吨最高涨至 20500 元/吨，最大涨幅 79.8%；青岛市场泰产 20号胶美金价，由最低 1090 美元/吨最高

涨至 1845 美元/吨，最大涨幅 69.3%。 

图 3：国内现货报价 

 

数据来源：Wind 
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2产业基本面——全球天胶供应  

2.1ANRPC天胶种植及开割面积 

种植面积方面，2015 年以来，ANRPC 国家种植面积维持多年的增长状态进入停滞阶段，除了 2015 年依然

能够维持 1%左右的扩展之外，2016 年几乎持平，2017 年和 2018 年甚至出现微幅萎缩，2019 年也仅仅维持 0.11%

的微幅增加，而 2020 年再次回归种植面积萎缩态势，相比 2019 年下降 1.28%，降幅为近 10 年最大，但总体

上天胶种植面积呈现稳定态势，基本稳定在 12 万平方千米左右。 

图 4：ANRPC 主要成员国种植面积：合计 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

主产国种植面积方面，2020 年泰国种植面积达到 352 万公顷，相比去年下降 10 万公顷，印尼种植面积最

大，达到 368.1 万公顷，相比去年小幅减少 0.2 万公顷，马来西亚增加 2.3 万公顷达到 110.7 万公顷，越南相

比去年减少 3.5 万公顷降至 92.7 万公顷，国内种植面积总体稳定，与去年持平，维持在 115.7 万公顷。 

图 5：ANRPC 主产国种植面积 

 

                                                                                       数据来源：Wind  
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相比种植面积的稳定化，ANRPC 成员国开割面积自 2010 年以来一直保持增加态势，2019 年总体开割面积

已经达到 9.283 万平方千米，开割率自 2014 年以来一直保持提升，2019 年已经达到 76.45%的历史高位水平，

但 2020 年由于产区胶工短缺及新冠疫情影响，尽管数据暂未公布，但开割率料将难免下滑。 

图 6：ANRPC 国家总开割面积 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

主产国开割方面，泰国开割率连续三年保持提升，2019 年开割率居主产国之首，达到 90%以上，印尼次之

达到 83%以上，马来西亚方面开割率仅有 41%左右，越南提升速度最快，2012 年以来保持了较快的连年提升态

势，2019 年来到 73%左右，国内开割率稳步提升，已经连续 4 年保持小幅增长态势，2019 年开割率达到 66.5%

以上的较高水平。 

图 7：ANRPC 主产国开割率 

 

                                                                                       数据来源：Wind  
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2.2ANRPC天胶产量 

产量方面，2019 年，ANRPC 国家总体天胶产量达到 1196 万吨，相比 2018 年 1216 万吨的历史高点，同比

下降 1.62%，2020 年天胶产量继续弱势发展，截至 11月， ANRPC 主要成员国天胶产量同比降幅已经达到 7.85%，

全年大幅减产已成定局，由于 12 月是产胶国总体减产期前期，预计全年降幅或将达到 8%。 

图 8：ANRPC 年度总产量 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

东南亚主产国方面，各国减产已成必然，而且泰国、印尼减产幅度将较大，统计数据显示，今年泰国前

11个月累计产量只有 399 万吨，近几年来首次未破 400 万吨大关，同比去年的 425 万吨下降 6.08%；印尼方面

情况也不乐观，前 11个月累计产量达到 266 万吨，相比去年同期的 304 万吨差距较大，大幅下降 12.32%；马

来西亚方面，经过了 2019 年产量的小幅回升，今年恐将再次进入下跌节奏，前 11个月累计产量达到 50万吨，

同比去年的 58 万吨，大幅下降 13.88%；越南方面，情况相对稳定，前 11 月累计产量达到 106.5 万吨，相比

去年同期的 108.7 万吨小幅下降 2.02%。 

图 9：ANRPC 主产国产量 

 

                                                                                       数据来源：Wind  
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2.3ANRPC天胶出口 

ANRPC 主要成员国合计出口量在 2017 年和 2018 年连续两年突破 1000 万吨大关，2017 年出口 1036 万吨，

2018 年出口 1007 万吨， 2019 年再次回归千万吨以内，出口 971 万吨，同比下降 3.6%，2020 年继续弱势，前

11个月累计出口仅达 845 万吨，考虑到今年单月合计出口数量最高仅达到 84万吨（7 月）的水平，今年累计

出口或将仅仅达到 925 万吨附近，同比降幅扩大至 4.7%左右。 

主产国方面来看，出口降幅都较为明显，泰国前 11月出口 341 万吨，同比降幅 4.86%；印尼前 11 月出口

221 万吨，同比降幅 7.51%；马来西亚前 11 月出口 96 万吨，同比降幅 0.02%，与去年几乎持平，主产国中降

幅最小；越南前 11 月出口 137 万吨，同比降幅 6.03%。 

图 10：ANRPC 主产国出口 

 

数据来源：Wind  

图 11：ANRPC 主产国出口同比 

 

                                                                                       数据来源：Wind  
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3 产业基本面——国内天胶供应 

2020 年，国内天胶总体种植面积达 115.7 万公顷，与去年持平，新种及翻种情况相比往年都不高，开割面

积达到 70万公顷，开割率 60%，位于中等水平，今年前 11个月供给产胶 66.5 万吨，相比去年同期的 77.6 万

吨，下降 14.3%，考虑到 12 月是我国产区的减产期，预计 2020 年产量或将不足 70 万吨，同比去年的 81.2 万

吨，降幅或达 13.8%。 

进口方面，根据 ANRPC 统计，2017 年国内各类天胶进口达到巅峰 547 万吨，之后的 2018 年天胶进口结束

连年增长，首次出现小幅回落来到 539 万吨，同比下降 1.5%，2019 年继续下降来到 508 万吨，同比下降 5.8%，

降幅扩大明显，2020 年前 11个月，累计进口仅达 462 万吨，与去年同期相比呈现止跌回升，同比增加 4.5%，

全年进口有望达到 520 万吨左右。 

由于前两个月数据缺失，根据国内海关现有统计数字，2020 年 3 月至 10 月，中国总共进口天然橡胶 134

万吨，与去年同时间段的 171 万吨相比，下降 21.5%，进口明显减少，同比 2018 年同时间段的 169 万吨，下

降 20.7%。分月份来看，今年天胶总体进口态势弱化明显，除了 3月数据维持同比小幅正增长，此后 5个月均

呈现大幅同比下滑态势，9 月才开始同比转正，但 10 月进口再次环比下降，11 月及 12 月数据可能季节性环比

回升，但幅度预计有限，单月进口或不足 20 万吨。 

图 12：国内天胶进口 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

分品种来看，2020 年 3月至 10 月除了乳胶和烟片小幅同比增加，主要的标胶品种以及复合胶品种都呈现

明显下降。其中，3月至 10 月累计进口标准胶 81 万吨，相比去年同时间段的 111.9 万吨，大幅下降 27.63%；

累计进口胶乳 38.2 万吨，同比去年同时间段的 36 万吨，小幅增加 5.98%；累计进口烟片 10.7 万吨，同比去
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年同时间段的 9.9 万吨，小幅增加 8.24%；进口复合胶 4.4 万吨，同比去年同时间段的 5.5 万吨，降幅达 19.05%。 

图 13：国内天胶进口（分品种） 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

 

4 产业基本面——国内天胶需求 

2019 年是自 ANRPC 统计成员国天胶消费以来，国内天胶消费除了 2015 年之外，第二个出现同比下降的年

份，2019 年国内天胶消费没有继续连年创高，而是出现小幅同比回落，但依然达到 554 万吨，同比 2018 年的

567 万吨，下降 2.3%，2020 年前 11 个月国内累计天胶消费 459 万吨，相比 2019 年同期的 507 万吨，降幅 9.5%，

降幅偏大，预计 2020 年总体消费或将勉强达到 500 万吨水平，降幅 10%左右。 

图 14：国内天胶消费 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

天胶下游需求中，轮胎是第一大户，构成了天胶需求的 70%以上，轮胎行业的景气程度是天胶的需求端的

决定性因素，而中国作为全球轮胎第一大生产国，消费了全球最多的天胶，2019 年占比达到 60%左右。国产轮
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胎产量消耗中，国内消费和对外出口同样重要（实际出口占比近年更高，2019 年达到 60%），在 2020 年，尽

管有新冠疫情、中美贸易摩擦及个别国家贸易保护主义等不利情形，但由于二季度以来国内车业的爆发，以及

下半年轮胎出口的恢复，在供给侧改革成果逐步发力、轮胎厂转变思路扩大全球其他市场探索背景下，轮胎行

业总体运行状况反而令人惊喜，2020 年轮胎产销总体表现出良好态势，大幅优于预期，成为二季度以来天胶

价格持续企稳回升的主要推动力。 

4.1 国内轮胎产销 

今年面对多重压力，轮胎行业开局非常差，疫情影响十分严重，不仅在需求上打击轮胎产业，轮胎工厂工

人工作，尤其山东地区，在一季度也受到了很大影响，直接导致上半年，尤其是一季度后半程至二季度上半程

时间段，轮胎行业开工率大幅不如往年，然而下半年以来，随着国内车市不断推动及国内疫情的明朗，轮胎开

工率不断回升，从 8月开始反而超过了过去 3 年（尤其是 2018 年的轮胎开工旺盛年）的同期状况，高开工持

续性也非常良好，一直持续到 12 月上旬，期间，全钢胎开工率基本维持在 69.75%-75.35%之间的高位态势，

半钢胎开工率基本维持在 67.57%-71.25%之间的高位水平，近期才出现较为明显的下滑。 

图 15：轮胎行业开工状况（全钢胎） 

 

                                                                 数据来源：Wind 

图 16：轮胎行业开工状况（半钢胎） 

 

                                                   数据来源：Wind 



 

11 

 

2020-2021 年度报告 

轮胎产量方面，随着近年轮胎行业供给侧改革，产能优化，落后产能淘汰的推进，自 2014 年轮胎产量达

到创纪录的 11.14 亿条之后，国内轮胎产量基本呈现逐年下降态势，2018 年产量由 2017 年的 9.26 亿条降至

8.16 亿条，但 2019 年出现小幅环比回升，来到 8.42 亿条，但今年的情况由于受到疫情、中美贸易摩擦等严

重负面因素影响，产量回落基本难以避免，2020 年前 11月累计轮胎产量达到 7.44 亿条，同比去年下降 3.13%，

考虑到 12月有所回落的开工状况，预计今年轮胎产量或在 8.1 亿条附近，降幅在 4%左右。 

图 17：国内轮胎产量 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

轮胎出口方面，虽然轮胎产量在 2014 年以后下降明显，但是轮胎出口并没有明显下降，实际上，自 2015

年以来轮胎出口是连年递增的，2017 年和 2018 年均超过了 2014 年的阶段性高点来到 4.8 亿条以上，2019 年

创纪录地达到 5.01 亿条，首次突破 5 亿条大关，但今年出口环比下降或以不可避免，2020 年前 10 个月国内

轮胎出口累计达到 3.84 亿条，同比去年同期的 4.16 亿条已经下降 7.71%，考虑到 11月及 12 月是季节性轮胎

高出口月份，参考 10月出口 4612 万条的数据，保守估计月度出口达 4500 万条问题不大，2020 年全年轮胎产

量预计将达 4.75 亿条左右，降幅预计在 5%左右。 

图 18：轮胎出口 

 

                                                                                       数据来源：Wind  



 

12 

 

2020-2021 年度报告 

4.2 国内汽车产销 

国内汽车产销自 2017 年筑顶回落以来，在车业大周期回落又有疫情扰动背景下，基本确定要经历连续第

三年的产销下滑，但今年态势却也没有那么惨淡，因为自二季度开始，国内车业出现了惊喜的触底回升意味，

在乘用车和商用车双驱动回升带动下，国内汽车产销同比大幅扭转了一季度的惨淡表现，截至 11 月，已将汽

车产销累计同比跌幅由 40%的水平拉回到 3%附近，令市场惊喜。数据显示，自 2017 年汽车产销创纪录地达到

2902 万辆和 2888 万辆之后，从 2018 年开始汽车产销开始下滑，2019 年产销达到 2572 万辆和 2577 万辆， 同

比跌幅分别达到 7.5%和 8.2%，在市场预期行业继续大幅下滑背景下，2020 年前 11 月，国内汽车产销分别达

到 2237 万辆和 2247 万辆，同比跌幅分别仅有 3%和 2.9%，车业是否已经在需求好转以及供给侧改革成果显现

背景下触底企稳，明年值得期待。 

图 19：国内汽车产销 

 

                                                                                       数据来源：Wind  

乘用车方面，近三年来乘用车产销的大幅下滑是导致汽车产销总体下滑的决定性因素，今年也并不意外，

但令市场意外的是，下滑幅度正在收窄，数据显示，2020 年前十一个月，累计乘用车产销达到 1761 万辆和 1776

万辆，同比跌幅相比去年全年的 9.14%和 9.46%分别收窄到 8.09%和 7.59%，由于 12 月是年末季节性产销旺季，

预计全年同比跌幅仍将有收窄空间。 

图 20：国内乘用车产销 

 

                                                                                       数据来源：Wind  
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商用车方面，作为车业总体进入寒冬背景下支撑车业的支柱与旗帜，其近年来表现愈发趋强，不仅没有出

现大幅下滑，反而屡屡令市场欣喜，今年更是登封造极，仅仅前 11 个月的累计产销相比过去全年产销就已经

创下了历史性新高，数据显示，2020 年商用车表现强劲，尤其产量已经确定将保持第五年的连续增长，仅仅

前 11 个月产销就分别达到 472 万辆和 468 万辆，提前达到过去三年的全年水准，并且已经创出历史性产销新

高。 

图 21：国内商用车产销 

 

数据来源：Wind  

商用车中的经济风向标重卡方面，2020 年表现更是疯狂，前 11 个月重卡产销分别达到 149 万辆和 151 万

辆，同比分别实现 40.8%和 39.3%的增长，即使对比 2019 年全年产销，增幅也分别达到 25.2%和 29%，已经确

定连续三年产销维持在 110 万辆大关以上，重卡表现稳定一方面显示了宏观经济的复苏态势，也给汽车产销总

体下滑背景下的天胶价格走向注入了信心。 

图 22：国内重卡产销 

 

数据来源：Wind  
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5 产业基本面——国内天胶库存 

5.1 青岛地区库存 

青岛地区方面，据相关资讯公司统计，截止 11 月 22 日，青岛地区天然橡胶一般贸易库存合计 66.73 万吨，

今年自 1月份以来还是经历了较为明显的增库阶段，此项指标在 9月 25 日见顶，最高来到 71.3 万吨，之后逐

月下降；青岛地区保税库存方面，今年总体呈现缓慢下降态势，由 1 月 17 日的 16.5 万吨附近缓慢下降至 10

月 25 日的 11.81 万吨，11 月 25 日统计数字显示，保税库存小幅回升来到 12.55 万吨。总体来看，目前青岛

地区天胶库存依然处在 9月份以来的缓慢去库状态。 

图 23：青岛地区库存 

 

                                                    数据来源：隆众资讯 

5.2 国内期货库存 

期货库存方面，2020 年总体仓单压力极小，全年没有经历仓单明显增加的阶段，仓单总量持续维持在 24

万吨以下，几乎处在过去两年的最低水平之下，今年 11 月集中注销仓单之后，仓单周期起始量更是下降到了

7.4 万吨的近五年低值，目前增加至 14.5 万吨，预计明年期货仓单压力总体依然不大。 

图 24：期货库存状况 

 

数据来源：Wind  
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6 总结与展望 

6.1 总结 

总体上 2020 年对于橡胶行业来说是供需改善的一年，但这种改善却并不是供需两旺、需求占优导致的，

而主要是供给端相对于需求端萎缩的更严重导致的。需求端来看，虽然今年轮胎市场和车市总体符合市场在疫

情背景下的悲观预期，轮胎生产及出口下降，汽车产销续跌，但期间却令市场惊喜不断，不仅轮胎开工率在下

半年维持高位，轮胎产量回升超预期，轮胎出口在下半年也呈现阶段性回升，车市方面更加明显，不仅商用车

产销继续稳定提升，重卡产销表现更是两眼，就连乘用车市场也呈现复苏态势，综合结果使得需求端实际表现

并没有期初预期的那么悲观。而供给端则给予了胶市供需改观的绝对机遇，首先去年东南亚产区真菌灾害的后

果延续至今年，加之年初的疫情扰动，使得主产国的种植面积和开割面积都受到了较为不利的影响，且疫情导

致割胶工短缺，年初主产区草草进入停割期，而新的割胶季开局也遭遇不利，开割一再推后，直接影响了新割

胶季的产量提升，期间医用手套等医疗产品又对优质原料产生争夺，产区天胶可加工产量一度受到一定限制，

而进入 9月后，泰国等产地却又频遭雨水侵袭，割胶受到不利影响，难以提量，不仅主产国出口数据同比大幅

下降，国内月度进口数据也大幅度不及去年同期，导致国内供给总体呈现偏紧态势。基本面下半年需求强而供

给弱从根本上奠定了胶价易涨难跌的基础。 

技术上来看，前期总体已经来到沪胶历史低位运行水平的期价预示着自 2017 年一季度以来的大熊市向下

空间已然不大，熊市或接近尾声，在期价已经三次尝试上攻年线失败之后，已经拉低走平的年线对期价的压制

作用大幅下降，在基本面改观背景下，行情于 8月再次上攻年线并取得成功，随后两月站稳年线使得技术彻底

转强，随着市场对产区受天气扰动难以提量的炒作，10 月中旬沪胶再次大幅上攻走高，文华橡胶指数来到 16000

点以上，创出近两年新高，其后至今仍然维持 14000 点以上的高位运行态势。 

6.2 展望 

供给方面，主产国种植及开割面积已经处于下降态势下，天胶总供应量或将继续惯性萎缩，真菌灾害对胶

树的不利影响难免有所延续，疫情在年末有二次反弹风险下，东南亚产胶国割胶活动是否会再次遭遇不利影响

依然值得关注，中期来看，主产区已经进入减产期，供给相对紧俏恐将在本割胶周期得以延续，明年上半年供

给端或将继续为胶价回升发挥支撑作用。 

需求方面，虽然下半年车市及轮胎产销令市场惊喜，但疫情有抬头迹象背景下，需求端依然存在较大风险，

明年车市表现会否因市场达到阶段性饱和而转弱，轮胎产销会否再次受到出口贸易端不利影响，都具有不确定

性。虽然美国大选结果逐步明朗，但中美关系发展方向，尤其是贸易政策取向仍然不明，中美、中欧轮胎贸易
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能否重回正轨也是未知数。 

技术上，已经成功上攻年线的期价已经彻底结束了前期熊市格局，进入技术转强期，明年期价抬升运行中

枢成大概率事件，明年期价的核心运行区间或在 14000-16000（文华橡胶指数）。目前来看，虽然文华橡胶指

数 16500 点附近发挥了较强中期压制作用，但期价中期依旧保持了不错的上攻动能，随着减产期的深入及停割

期的到来，期价中期有望冲击 17000 整数关口，短期震荡调整期间，预计 13500 附近将对行情产生重要的技术

支撑。 

风险方面，提醒投资者关注疫情的抬头情况，警惕美国政权交接时间段可能出现的黑天鹅事件，也要注意

伊朗核专家遇刺后中东局势演变对国际油价的扰动，并关注中美、中欧贸易政策走向。 
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