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橡胶持续快速上升 追高风险隐现 

10月以来，国内橡胶价格快速回升，其中上期所

橡胶主力合约2101合约从10月9日的12600元/吨逐步

升至10月26日的15620元/吨，累计上升23.9%。 

天然橡胶因为疫情和天气的影响，导致东南亚天

然橡胶新年开割不断推迟，初期产量有限，导致产区

原料价格步步攀升。随着国内外需求的不断复苏，汽

车销量快速回升，轮胎生产大幅恢复，下游需求的好

转给行情带来支撑。国内橡胶库存持续下滑，仓单炒

作也助长了价格快速回升。值得注意的是，目前天然

橡胶价格已逐步走出低价区，在供求无明显改善的状

况下，价格进一步快速上升的动力将逐步消失,追高风

险隐现。 
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      橡胶持续快速上升 追高风险隐现 

10月以来，国内橡胶价格快速回升，其中上期所橡胶主力合约2101合约从10月9日的12600元/

吨逐步升至10月26日的15620元/吨，累计上升23.9%。天然橡胶因为疫情和天气的影响，导致东南

亚天然橡胶新年开割不断推迟，初期产量有限，产区原料价格步步攀升。随着国内外需求的不断复

苏，汽车销量快速回升，轮胎的生产大幅恢复，下游需求的好转给行情带来支撑。而国内橡胶库存

持续下滑，仓单炒作也助长了价格快速回升。目前天然橡胶价格已逐步走出低价区，在供求无明显

改善的状况下，其价格进一步快速上升的动力将逐步消失，追高风险隐现。 

 

图表 1：上期所橡胶 2101 合约日线图 

 

来源：新华财经 

 一、天然橡胶供应恢复低于预期 

    今年东南亚遭受了两轮恶劣的天气影响，分别是3-6月份的干旱，以及7-9月份期间多次热带风

暴的影响。前期受新冠肺炎疫情的影响，橡胶消费需求骤减，橡胶价格也处于低位的水平，4月份

处于开割的季节，但轻度的干旱和低迷的价格使得割胶出现了推迟，整体产胶量出现了下降。而雨

季到来后，7月至8月又因降雨量过多而影响割胶进程，原料价格开始十分坚挺。9月热带风暴“红
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霞”影响泰国27府，其中罗勇府、素叻他尼府、洛坤府等主产地区观察到大到暴雨，3个月累计降

雨量同比增加53.0%。另外，10月13日第16号台风在海南岛东部到广东西南部一带沿海登陆，带来

九级大风及大量降雨。在前有干旱，后有台风的双重影响下，东南亚主产国的产胶受到影响，随着

拉尼娜的持续加强，东南亚降雨增多，或将导致产量有继续走低的可能。 

    天然橡胶生产国协会(ANRPC)《天然橡胶趋势与统计》报告显示，9月份天然橡胶生产国联合会

（ANRPC）产量104.9万吨，环比增长2.7%，较去年同期增长5.2%。前9月份天然橡胶生产国联合会

（ANRPC）累计产量781.6万吨，同比下滑7.1%，下滑幅度略收窄，产量释放仍旧缓慢，累计产量仅

高于2011年。 

    9月东南亚主产国天胶产量约为104.9万吨，同比增长5.2％，环比增长2.68％；1-9月天然橡胶

总产量累计779.7万吨，累计同比下滑7.3％。2020年9月份，中国天胶产量约为11.1万吨，同比下

滑2.7％，环比增长11.4％；1-9月天然橡胶总产量累计42.65万吨，累计同比下滑19.4％。与此同

时，泰国天然橡胶累计产量下降2.04％，印度尼西亚下降13.18％，马来西亚下降11.54％，越南下

降5.06％，印度下滑3.31％。 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)预计9月-12月产量将减少3.8%，2020年全年总产量预计为1290.1

万吨，较上年减少6.8%。修正后的全球供应前景较前次展望报告低1.9个百分点，当时预计产量为

1314.9万吨，较上年减产4.9%。 

图表 2：东南亚天然橡胶主产国产量同比增长率（％） 

 

来源：新华财经 
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国庆节以来，中国海南地区及东南亚地区遭遇台风和降雨天气，导致割胶活动受阻，橡胶收购

价一路走高，天然橡胶产量恢复缓慢。此外，天然橡胶主产国泰国、印度尼西亚先后暴发规模较大

的示威游行活动，地缘政治风险似乎有抬头的迹象。可以说，这一波拉升行情仍是天气、疫情和政

局等因素共同驱动的，导致大量资金短期集中涌入胶市。 

二、橡胶消费快速回升 

受疫情影响，汽车销量呈现V字走势。2月汽车销量同比下滑近八成；3月初行业逐步复工复产，

汽车销量同比下滑43%，下滑幅度大幅收窄；4月国内汽车销量同比增长4.4%，5月汽车销量延续好

转态势，同比增长14.5%；在国家汽车支持政策下，各省市支持汽车消费政策公布，汽车销量数据

延续好转态势，6月汽车销量同比增长11.6%；7月汽车销量同比增长14.8%；8月汽车销量同比增长

11.6%，汽车销量实现连续5月增长。1-8月汽车产销分别为1443.2万辆和1455.1万辆，同比分别下

降9.6%和9.7%，降幅与1-7月相比分别收窄2.2个百分点和3.0个百分点。 

随着国民经济运行保持稳定恢复态势，生产供给加快恢复，市场需求逐渐复苏，就业物价总体

平稳，新动能成长壮大，市场信心趋于增强。陆续出台的各种汽车刺激政策措施推动国内汽车市场

进一步回暖。在此背景下，汽车行业恢复形势持续向好。 

中国汽车工业协会公布的最新数据显示，2020年9月份，中国汽车产销量分别为252.4和256.5

万辆，同比分别增长14.1％和12.8％，环比分别为19.1％和17.3％。重卡方面， 9月国内重卡市场

预计销售13.6万辆，环比增长5%，同比增长63%，为连续6个月刷新历史纪录。新能源汽车的表现颇

为亮眼。我国新能源汽车产销分别完成13.6万辆和13.8万辆，刷新了9月历史纪录，同比分别增长

48.0%和67.7%。 

10月9日，为部署进一步做好稳就业工作，确保完成全年目标任务，国务院通过《新能源汽车

产业发展规划》，培育壮大绿色发展新增长点。随着汽车政策支持效果的逐步显现，新能源行业提

出新要求，国内汽车销量或将延续好转态势。 

10月22日，国新办就2020年前三季度工业通信业发展情况举行发布会。工信部新闻发言人、运

行监测协调局局长黄利斌表示，前三季度我国汽车产销量分别完成了1696万辆和1712万辆，同比分

别下降了6.7%和6.9%，其中乘用车产销量分别完成1322万辆和1338万辆，同比均下降了12.4%，商

用车产销量分别完成374万辆和375万辆，同比分别增长了21.5%和19.8%。从近几个月的情况来看，

汽车产业的恢复形势还是处于持续向好的状态。 

黄利斌称，随着常态化疫情防控成效的不断巩固，“六稳”“六保”措施发挥作用，经济发展

的活力进一步增强，有利于广大民众的收入增长和消费信心提升，从而推动汽车消费的增长。据行
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业机构的预测，四季度我国商用车受投资的拉动影响将继续保持快速增长的态势，乘用车在相关促

消费政策的带动下也将保持一定的增长。机构预测，今年全年汽车产销降幅在3%左右，总销量接近

2500万辆。 

图表 3：我国汽车月度销量和月度增长率 

 

来源：新华财经 

随着国内外经济活动逐渐恢复，中国轮胎海内外订单也逐渐增加，中国轮胎开工率逐渐回升，

轮胎产量逐渐增加。3月复工复产，国内汽车轮胎全钢胎开工率持续上升，9月的开工率最高回升至

74.52%，已至往年相当水平，近期维持平稳状态；9月半钢胎的开工率最高至70.71%，稳中有升，

与往期持平。国家统计局数据显示，2020年9月中国橡胶轮胎产量大约为8156.10万条，同比增长

15.40％。 

9月份天然橡胶生产国联合会（ANRPC）消费量73.48万吨，环比略增，消费量略不及去年同期，

消费量维持回升态势。前9月份天然橡胶生产国联合会（ANRPC）累计消费量602.5万吨，较去年同

期下滑10.4%，消费下滑幅度继续收窄，相对供给端产量的增加，消费回暖速度有所提升。 
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图表 4：中国轮胎月度产量（万条） 

 

来源：新华财经 

三、橡胶进口快速增加 

8月我国天然橡胶进口量54.50万吨，环比上涨3.08万吨，涨幅5.98%，同比上涨12.02万吨，涨

幅28.28%。其中标准胶进口17.41万吨，混合胶进口36.53万吨，复合胶进口0.56万吨。2020年1-8

月累计进口量351.46万吨，较去年同期上涨7.19%。8月进口环比上涨，主要是因为国内需求逐步好

转，印尼混合高贴水泰混、非洲胶高贴水泰标导致的进口量大增，以及前期越南混合订单8月集中

到港。 

细分进口来源国来看，8月中国自越南、科特迪瓦、印度尼西亚及缅甸、老挝、柬埔寨地区环

比均大幅上涨。其中，越南和印尼增幅主要在混合胶，科特迪瓦主要在标胶。随着替代指标橡胶的

入境，预计缅甸、老挝、柬埔寨地区进口量9月延续涨势。 

中国海关总署公布的最新数据显示，2020年9月，中国天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为

86.6万吨，同比增长58.61％，环比增长23.89％，1-9月中国天然及合成橡胶累计进口量为537.3

万吨，累计同比增长14.1％。 
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图表 5：中国天然橡胶及合成橡胶进口同比环比均大增（万吨） 

 

来源：新华财经 中国海关总署 

四、天然橡胶仓单低于历史同期   

一般来说，一年符合上期所天然橡胶交割品在35万-40万吨的水平，这些产量绝大多数会先进

入期货市场形成仓单，然后随着到期注销流入现货市场。 

今年由于天然橡胶期货价格升水同比较低，而且期货价格绝对水平超低，共同导致入场套保积

极性较低。整体来看，今年仓单数量较低，且2011合约到期后陈胶仓单将被注销，仓单总量还会进

一步下降。11月会有19多万吨的仓单集中注销，从当下的总仓单量来推算，集中注销后仅剩3万吨

2020新全乳胶仓单。 
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图表 6：上期所天然橡胶仓单低于历史同期（吨） 

 

来源：新华财经  

当前库存结构分化，交割品库存紧缺，非标品混合胶库存依旧高位，但连续两周去库。最新库

存显示，保税库存环比下降2.6%，一般贸易库存环比上周0.7%。近期的上涨核心逻辑，集中在不足

的交割仓单上，叠加天气等因素助力下，情绪上仍有上涨的空间。 

今年以来，天然橡胶供需两弱，总产量下滑，供应恢复低于预期；需求回暖，恢复好于预期，

供需格局边际改善，四季度橡胶供应端将由高产期进入减产期，尤其是中国由高产期进入停割期。

目前，胶价已经超过疫情前的水平，“补涨”行情即将暂告一段落，未来进一步上涨空间的打开需

要依靠更强的驱动力。 

目前，资金热衷于炒作新胶仓单问题。截至2020年10月21日，上期所天然橡胶和上期能源20号

胶总库存期货（即“仓单”）为25.67万吨，去年同期为40.79万吨，同比下滑了15.12万吨。其中，

上期所天然橡胶库存期货220720吨，同比下降了187250吨，降幅高达45.90％；上期能源20号胶库

存期货36067吨，从年内高点下降了35551吨，降幅高达49.64％。 
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