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上半年胶价夯实底部后  下半年窄幅上扬 

摘要: 

二季度末国内外主产区新胶将陆续释放，若下半年

国外疫情好转，主产区出口恢复正常，则国内进口量压

力依旧偏大，考虑到下游市场复苏周期相对较长,因此综

合判断 2020 年下半年市场相对宽松的供需格局将继续

延续，长周处于缓慢的去库阶段。胶价微涨为主，但是

反弹空间相对有限。 

风险点 

1、全球经济复苏缓慢，下游需求乏力，恢复周期

相对较长； 

2、原油下滑带动大宗商品大幅下挫,以及黑天鹅事

件等。 
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第一部分：2020 年上半年天胶行情回顾 

图表 1：天胶连续合约日 K 线图 

 
数据来源：文华财经  国元期货 

 

2020 年国内以及国外市场在疫情以及原油的冲击下，大宗商品市场重心集

体走低。从橡胶主力连续合约来看，一季度由于国内疫情较为严重，部分地区

工厂延迟上班、甚至在家办公，疫情严重地区实行“封路”政策，下游汽车行

业进入冰点起，轮胎开工率大幅下挫，创历史新低，胶价一路下挫。中间虽有

回调，但是仍然不改下行趋势。并于 3 月 23 日创了 2009 以来的新低。由于割胶

成本线在 8500-9000 区，所以胶价在此进入休憩盘整阶段。回顾从年内的至高点

13425 到年内的最低点 9370，下滑幅度达到了 30.2%，接近于三分之一。 

步入二季度，国内疫情得到良好的控制，下游市场处于缓慢复苏阶段，天

胶市场又重拾信心开启一波上涨模式。但是三月底国外疫情的全面爆发，除中

国外全球于二季度初进入疫情大规模爆发阶段，虽然国内的市场略有恢复，但

轮胎主要用于出口，适逢全球紧张时局，国外需求量进入冰冻时节，导致出口

订单又部分转向国内。让本就较小的国内市场雪上加霜。而与此同时，原油持
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续下挫，并不断创历史新低，甚至出现负数，胶价在 10000 区之下盘整。之后国

内橡胶进入开割旺季，由于天气以及疫情的影响，国内新胶释放量相对紧缺，

这给市场又一次的喘息机会，胶价有效站稳 10000 一线，在支撑线上方宽幅震荡。 

第二部分 2020 年下半年天胶供需格局分析 

因疫情消减了天然橡胶产业链的实际消费，并使天胶行业陷入危机。尽管

在疫情期间手套和其他防护设备的消费激增，但汽车和其他行业的消费大幅下

降抵消了其利好支撑。总体而言，全球天胶产业链目前仍处于供大于求的格局，

终端需求恢复缓慢，消费拉动时间周期相对偏长，窄幅上涨为主。 

1、 下半年产量降幅将逐步收窄 

1-5 月份 ANRPC 天胶橡胶的产量达到了 400.98 万吨，较去年同期 432 万吨，

下滑 7.18%。主要是有两个原因：第一，由于胶价一直处于相对低位，造成胶农

割胶积极性不高；其次，因疫情以及天气等原因造成部分地区新胶量缩减。 

从主产国来看，1-5 月份马来西亚和越南的产量下滑幅度占据第一和第二位

臵，分别较去年同期累积下滑 17.64 和 13.7 个百分点，分别达到 21.71 万吨和了

31.5 万吨。印尼 1-5 月份产量达到了 120.3 万吨，较去年累积 133.81 万吨下滑 11.22

个百分点。而泰国的产量较去年同期变化不大，1-5 月份产量达到了 180.6 万吨，

较去年累积 185.18 万吨下滑 2.47%。  

综合四大主产国的产量来看，今年前 5 月，产量总计达到了 354.11 万吨，

较去年同期 381.85 万吨下滑 7.26%。考虑到下半年疫情的逐渐好转，以及各国的
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实际割胶情况，ANRPC 发布的最新数据显示，预计 2020 年全球天胶产量将下降

4.7%至 1313 万吨，较上半年明显收窄。其中，印尼产量下降 12.6%至 289 万吨；

泰国下降 0.9%至 481 万吨；越南下降 4%至 114 万吨；马来西亚下降 14%至 55

万吨。 

图表 2： ANRPC 天胶产量（千吨） 

 
数据来源： wind   国元期货 

2、 需求端缓慢恢复  

从已走过的路径我们可以看出，2020 年 1-5 月份 ANRPC 的天胶橡胶的消费

量达到了 314.11 万吨，较去年同期 372.68 万吨，下滑 15.72%；由于国内疫情的

影响，最低的月份出现在 2 月， 3 月份随着消费市场恢复消费量缓慢上涨。但

是月底国外疫情爆发，导致 4 月份较 3 月出现明显下滑。随着国外部分地区的

解封，5 月份消费量又恢复上涨。 

下半年来看，全球天胶的消费市场逐渐恢复，虽然较去年同期相比有明显

的下滑，但是必然好于前 5 个月的平均值。ANRPC 发布的最新数据显示，预计
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天胶消费量将下降 6%至 1290.4 万吨。其中，中国消费量下降 5.6%至 524 万吨；

印度大幅下降 21.3%至 90 万吨。 

对比产量和消费量来看，1-5 月份 ANRPC 市场仍有 86.87 万吨的新胶剩余

库存，但是下半年消费需求逐渐好转，对前半年的剩余库存进行消化，差距将

持续缩小。 

综合来看，供大于求的格局依然难以改变，需求增速将温和上涨拉小和供

给之间的差距，但是市场仍处于供大于求的格局，制约胶价反弹空间。 

图表 3： ANRPC 天胶消费量（千吨） 

数据来源： wind   国元期货 

3、 国内供大于求的格局依然没有改变 

2020 年一季度由于疫情影响，国内基本上于 1 月底已全面进入停工阶段，

截止 2 月份中国天然橡胶消费量下滑至 9.8 万吨，较 1 月份环比下滑 71.34%，正

直春节期间国内还没有进入割胶期，进口量也因疫情以及春节的影响大幅缩减

至 22.51 万吨，环比下滑 42.28%，同比下滑 18.95%。之后由于国内疫情得到良
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好控制，下游市场逐渐复工复产，消费量以及进口量呈整数倍增长。据统计，

截止 3 月份，天胶消费量是 2 月的 4.46 倍，进口量达到 2.1 倍左右。 

然而随着一季度末国外疫情全面爆发，国内进口量受到一定的影响，下游

出口受阻，加之国外部分市场转战国内，消费量以及进口量出现不同程度的回

落。截止 5 月份，国外部分地区疫情得到较好控制，轮胎出口受到提振，消费

量出现走高，达到年内最高点，环比上涨 1.9%，同比去年上涨 1.48%。 

剔除之前的期初库存，综合国内天然橡胶消费、产量以及进口量来看， 1-5

月份天然橡胶产量分别剩余 4.84、12.71、3.71、0.13 和-1.13 万吨，总计剩余库存

达到 20.26 万吨。根据资讯统计，截至 6 月 5 日，青岛地区天然橡胶库存达 77.71

万吨，其中保税区内库存至 14.19 万吨；一般贸易库存为 63.51 万吨。期货库存

从 1 月份以来处于下滑趋势，目前维持在 23 万吨以上。 

综合来看国内仍处于供大于求的格局，若下半年需求大幅走高，或将部分

抵消供给带来的压力，但是全面改善的概率基本不存在，时刻关注下游的实际

情况以及社会库存。 

图表 4：中国天胶消费量、产量以及进口量（千吨） 
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数据来源： wind   国元期货 

4、 替代品优势暂无  后期价差会逐渐缩小 

众所周知，合成橡胶和天然橡胶有一定的替代作用，若两者之间的价差不断

扩大，则合成胶替代天胶的比例就会增加，天胶的需求量就会大幅下滑。上半

年天胶和合成胶的价差不断扩大，主要是原油下滑带动合成胶成本走低。而下

游轮胎市场出口以及内销不畅，虽然油价反弹，但是需求量仍然偏低，合成胶

反弹受阻。叠加天胶国内市场货源相对偏紧，价差持续走高。后续随着国内新

胶的全面释放以及下游市场的缓慢复苏两者的价差会有一定的缩小，但是幅度

还需参考下游的实际情况以及原油价格。 

5、 下半年轮胎行业将进入缓慢复苏阶段 

世界银行于 6 月 8 日发布的最新一期《全球经济展望》报告称，受新冠疫

情冲击， 2020 年预计全球经济将下滑 5.2%，是二战以来程度最深的经济衰退。 
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由于内需、供应、贸易和金融严重中断，2020 年发达经济体将收缩 7%。新兴市

场和发展中经济体经济或下滑 2.5%，是至少 60 年来首次出现整体经济收缩。但

是中国经济有望实现 1%的增长。 

上半年经历了国内和国外两拨疫情爆发，给轮胎企业带来致命打击，大量

轮胎出口订单被迫取消或延迟。其中超过九成以上企业受到较大影响，尤其是

欧洲、北美及亚洲地区较为突出。国内轮胎企业订单普遍下滑 2-5 成，少数甚至

超过五成。叠加双反的影响，导致国内轮胎出口不畅，内销又遇寒冬，轮胎整

体需求乏力。 

据统计，今年前 4 个月，中国橡胶轮胎累计出口量为 173 万吨，同比下降

14.3%，较一季度降幅增大 7.2 个百分点。新的充气橡胶轮胎累计出口 166 万吨，

同比下降 14.4%。1-4 月，新的充气橡胶轮胎累计出口 1.30 亿条，降幅达到 17.5%。 

下半年，随着国外部分地区的解封，汽车需求量将缓慢复苏，较上半年略有

好转，但是时间周期相对较长。而且各个国家需求复苏程度存在一定的差距，

不易盲目乐观。中国橡胶工业协会轮胎分会秘书长史一锋也对 2020 年轮胎总体

产量预计下降 15%左右。 

图表 5：橡胶轮胎外胎产量数据图（万条） 
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数据来源： wind   国元期货 

图表 6： 橡胶轮胎出口量（万条） 

 
数据来源： wind   国元期货 

6、下半年汽车产销缓慢回升 

即将步入三季度，疫情对国内汽车市场的负面影响正在消退，但是国外疫

情依旧不容乐观，将冲击供应链并影响中国汽车出口贸易。5 月 28 日，中国汽

车工业协会副总工程师兼产业研究部部长许海东在“2020 中国橡胶年会”上表
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示，如果国内外疫情得到有效控制，乐观估计今年中国汽车产量同比将下降 15%；

如果海外疫情继续蔓延，悲观估计中国汽车产量将下降 25%。 

今年年初以来，车市受到疫情的影响，1 到 5 月销售增速分别为-20%、-78%、

-40%、-3%，2%，疫情后回升幅度较强。4 月份中国汽车产销量均突破 200 万辆，

结束 21 个月连续下滑趋势。5 月份汽车行业销量预计完成 213.6 万辆，环比增长

3.2%，同比增长 11.7%。据乘联会消息，5 月乘用车市场零售达到 160.9 万辆，

同比增长 1.8%，这也是自 18 年 6 月以来同比增速首次恢复正增长的月度之一。 

随着疫情缓解和各地学生陆续复课，家庭购车和换车需求释放，拉动车市

持续走强。加之各地促消费政策逐步启动，大幅改善了疫情后消费信心。但是，

二季度末汽车消费需求不足的压力依然存在，经销商库存压力虽比上月略有缓

解，但仍高于警戒线。下半年随着市场恢复，车市将继续升温。 

图表 7：国内汽车产销图（辆、万辆） 

数据来源： wind   国元期货 

从国外的实际情况来看，国外车市基本于 5 月才陆续开放，4 月份销量创近

几年甚至是几十年的低点。据统计，4 月份英国和意大利等国的销量跌幅甚至在
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90%以上，美国和法国等市场销量创几十年来新低，印度市场更是出现历史罕见

的零销量。 

而 5 月在 4 月份的基础上有明显的复苏迹象，但是想要恢复如初，年内达

到的预期相对偏低。据统计，德国 5 月份新车注册量同比下降近 50%；英国汽

车销量在 4 月跌入 1946 年以来低点后在 5 月反弹，但仍比去年同期低 90%；意

大利 5 月该国的新车销量同比下降 50%，至 99711 辆；法国的新车注册量同比下

降 50%，至 96310 辆。 

全球下半年即将进入缓慢的复苏阶段，但是时间周期相对偏长。总的来看，

2020 年汽车行业想要走出困境光靠政策性刺激远远达不到，还要看实际的需求，

对天然橡胶的支撑力度尚显得薄弱。 

第三部分  2020 年下半年展望与投资建议 

 

通过对天胶产量、库存、下游需求以及后续全球经济恢复等影响因素的分

析可以看出，2020 年下半年市场相对宽松的供需格局将继续延续，长周期处于

缓慢的去库阶段。考虑到二季度末国内外主产区新胶将陆续释放，若随着国外

疫情的好转，主产区出口恢复正常，下半年进口量压力依旧偏大。综合判断 2020

年下半年天胶市场价格持续微涨，但是反弹空间相对有限。 

策略 

中长期投资者可在割胶成本边际建立反弹多单。 
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风险点: 

1、全球经济复苏缓慢，下游需求乏力，恢复周期相对较长； 

2、原油等带动大宗商品大幅下挫以及黑天鹅事件等。 
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西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6 层 06

室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区民生路 1199弄 1 号楼 3层 C 区 

电话：021-50872756 

通辽营业部 

地址：内蒙古通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦 12 层 

电话：0475-6380818   

 

合肥营业部 

地址：合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115906、0551-68115888 

郑州营业部  

地址：郑州市金水区未来路 69号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区香港东路 195 号 9 号楼 9 层 901 室 

电话 0532-66728681 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921室 

电话：0917-3859933 

电话：021-68400292 

 


