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▶策略·天然橡胶 2020 年报 

主导逻辑发生变化，价格宽幅波动 
倍特期货  研究发展中心 2020年 12月 21日 

简述：2021年仍是天然橡胶的产能释放高峰期，高价将刺激原料的释放。但受到天气因素的影响，

实际产量会有所变化。橡胶产业结构正在逐步发生变化，非标套利收益率存在降低预期，国内橡

胶进口存在减少预期，库存累计有望放缓，价差结构有望以混合胶上涨为主修复。浓乳与干胶的

产量释放存在跷跷板效应，上期所库存也是扰动因素之一。综合来看，橡胶价格波动预期更多受

到供应端口影响，呈现宽幅波动特征，上半年价格水平优于下半年。 

 

相关报告： 

《橡胶产量释放受制于价格
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 要点： 

◆ 原料释放取决于价格以及天气因素，潜在高产期依然

存在。 

◆ 天然橡胶产业结构发生变化，橡胶之间差异加剧 

◆ 天然橡胶需求有望增加，消费端口提升 

观点和策略：2021年天然橡胶价格预期宽幅波动为主，价

格区间在12000-18000点之间，上半年橡胶价格有望维持高位，

下半年潜在产能释放，价格存在回落压力。 

风险因素：疫情发展继续扩张，需求大幅下降。 

 

 

 

 
   

 
   

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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 一、2020 年行情回顾 

2020年天然橡胶行情波动加大，总体呈现先抑后扬态势。2020年春节国内突发新冠疫情，武汉

封城等措施迅速执行，导致国内经济活动出现暂停，橡胶轮胎需求迅速下降进入冰点，天然橡胶库

存大幅累积，商品市场价格在春节后第一个交易日大幅下跌，天然橡胶期货价格也出现了跌停的行

情，2月 4日天然橡胶价格最低下跌到 10280点，与年初高位相比下跌幅度超过 3000点。2月下旬

-3 月下旬欧洲以及美国新冠疫情迅猛发展，叠加原油价格的暴跌，最终引发流动性危机，导致欧美

股市出现崩盘式下行，原油的暴跌推动大宗商品价格迅速下跌，天然橡胶再次迎来一波大幅度下跌，

价格从 2 月下旬 11830点下跌到 9115点，下跌幅度超过 2700点，导致橡胶创出 10年以来的新低。

二、三季度随着国内复产复工的逐步推进以及海外疫情阶段性得到控制，带动下游轮胎需求快速增

加，叠加天然橡胶处于历史绝对的价格低位，橡胶价格逐步反弹上涨，到 9 月底天然橡胶价格回升

到 12300点水平。2020年天然橡胶受到天气干旱的影响，国内橡胶开割推迟，原料产能释放低于往

年水平，同时进口替代指标被推迟，导致国内原料产出不顺。同时新冠疫情的爆发推动橡胶手套等

医疗橡胶制品需求大幅增加，在浓乳以及全乳胶水分配中，浓乳收购价持续高于全乳原料收购价，

导致干胶产能进一步压缩。上期所天然橡胶库存未能累积，明显低于往年平均水平。10月长假之后，

拉尼娜现象增加，导致海南、越南等橡胶主产区持续降雨，橡胶割胶不顺利，浓乳原料价格大幅上

涨，原料抢夺现象明显，海南浓乳原料价格一度上涨到 2万元，远超最近 5年同期水平，天然橡胶

期货也出现了大幅上涨，价格从 12600 上涨到 16635 点，涨幅一度超过 4000 点。11 月份之后，天

然橡胶主产区天气好转，叠加高价原料刺激产能释放，橡胶价格重回 14000 点水平，原料价格同样

出现大幅下跌，橡胶行情重回理性。 

图 1：橡胶指数 

 

数据来源：文华财经 
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二、市场分析 

（一） 原料释放取决于价格以及天气因素，潜在高产期依然存在。 

天然橡胶种植产业链属于小农经济，高度分散，85%为中小胶园资源约束性产业，受到天气、

政策、劳动力因素影响。从周期来看，橡胶树种植 5-7 年开始产胶，10 年为产胶高峰。ANRPC 公

布的年度新增种植面积来看，2014 年后新增种植面积下降，但一直到 2019 年天然橡胶累计种植面

积依然保持正增长。2021 年天然橡胶新开割面积下降，但未来几年橡胶产能整体仍是增加的。产能

增加并不意味着产量增加，根据最近几年产量数据来看，天然橡胶整体产量出现减少，主要因素是

天气和价格导致产量释放不足。2020 年因主产国不同程度的异常天气影响，主要是干旱、暴雨、洪

涝灾害、白粉病等因素为主。国内云南产区 2020 年推迟开割，减产明显。海外传统主产国也出现

了原料产量的情况。2020 年底原料价格上涨较大，从历史价格体系来看，高价原料有利于橡胶原料

的释放，2021 年原料释放有望增加。 

主产区割胶成本估算云南农垦成本 12000 元，海南农垦成本 14000 元，泰国成本 8700 元。国

内低于成本价的时候天然橡胶产量有望下降，云南原料价格超过 12000 元后，割胶利润大幅增加，

割胶积极性提升明显，产量有望快速释放。  

天气因素影响巨大，今年天然橡胶行情波动较大，其中主要因素在于天气多变，上半年厄尔尼

诺现象导致干旱减产，4 季度拉尼娜导致降雨大增减产。2021 年拉尼娜等异常气候天气有可能再次

出现，影响天然橡胶实际产量，橡胶价格波动性对此敏感度较高，尤其是 2021 关注开割阶段是否

会出现推迟开割或开割初期产量不足的现象。 

图 2：拉尼娜现象 
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数据来源：美国海洋大气管理局 

 

（二） 天然橡胶产业结构发生变化，橡胶品种之间差异加剧。 

2020 年天然橡胶产业结构发生变化，橡胶品种之间结构性差异明显高于往年水平。云南地区增

加 9710 等轮胎胶生产，海南地区继续保持浓乳生产，泰国地区受到手套等需求端口大幅增加的影

响，导致原料价格之间差异扩大。海南地区原料价格在浓乳与全乳之间更为明显，全年浓乳原料价

格高于全乳原料价格，最高价差水平扩张到 5500 元水平。泰国方面，原料结构上胶水价格持续高

于杯胶，大多数时间保持 10 泰铢以上水平，最高差距扩大到 30 泰铢水平。综合以上数据，我们看

到在原料端口上，今年波动异常明显。成品方面价格波动也出现明显变化。云南地区方面，TSR9710

以及 TSR20 号轮胎胶与天然橡胶 SCRWF 价差上半年保持稳定水平，但是在下半年开始出现明显

扩张，价差波动从平水最高扩张到 2000 元水平。作为最近几年快速发展的非标套利业务今年出现

较大变动。2017-2019 年混合胶与天然橡胶之间每年保持价差回归结构，非标套利业务保持稳定盈

利，规模也在不断扩大，成为天然橡胶市场参与者的主流业务。但在 2020 年这项业务并未取得良

好的收益水平，反而局部出现了亏损的情况。混合胶长期的高库存以及今年天然橡胶异常的低库存

结构导致两者之间价差没有出现回归结构，反而出现扩张结构。数据显示从今年 4 月份开始，天然

橡胶持续走强于混合胶，价差也从平水结构逐步扩张，最高接近 3500 点水平。 

2020 年非标套利模式盈利的下降，贸易模式在 2021 年有望有所转变，混合胶进口量持续增长

的模式有望改观，有可能带动混合胶出现去库存的结构，同时期货端口上的套保资金压力有望减少，

天然橡胶空头资金减弱，非标套利的价差有望通过混合胶的上涨来修复。 

图 3：天然橡胶与国产胶价差 

 

数据来源：隆众资讯 
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图 4：云南胶水-胶块价差 

 

数据来源：隆众资讯 

 

图 5：海南胶水价差 

 

数据来源：隆众资讯 

 

图 6：泰国胶水-杯胶价差 

 

数据来源：隆众资讯 
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图 7：混合胶与期货价格走势 

 

数据来源：隆众资讯 

 

图 8：非标套利价差结构 

 

数据来源：倍特期货 

 

 

（三） 天然橡胶需求有望增加，消费端口提升。 

2020 年轮胎市场消费呈现先减后增的局面。从二季度开始，在国内复产复工以及海外疫情稳定

之际，轮胎厂开工率保持持续增量发展，同时轮胎出口大幅增加。半钢胎以及全钢胎开工率持续保

持正增长。截止到 12 月中旬，半钢胎开工率 68.29%，同比增加 1.06%,全钢胎开工率为 72.59%，

同比上涨 7.08%。轮胎产量方面，截止到 11 月份橡胶轮胎外胎产量当月值 8323.7 万条，同比增加

18.8%。橡胶轮胎外胎产量累计值 74448.9 万条， 同比增加 0.2%。2021 年新冠疫苗的逐步到位，

海外市场需求有望逐步恢复，轮胎出口有望保持继续增长态势，国内轮胎厂开工率有望保持高增长。  

2020 是重卡市场消费大幅增加。数据显示 2020 年 1-11 月，我国重卡市场累计销量达到 150.2

万辆，累计同比增长约 39%，净增长超过 42 万辆。其中 2020 年 11 月我国重卡市场销量约为 12.8
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万辆，同比增长 26%。国三柴油货车提前淘汰的政策推动，为 2020 年重卡市场创造了增长空间。

国内很多地区的国三提前淘汰补贴窗口是到今年年底。随着“国三”标准车的更换完毕之后，重卡

销量增速有望出现大幅下降，预计 2021 年国内重卡销量将重新回到正常水平。 

2020 年汽车工业运行方面，中汽协数据显示，11 月，汽车产销分别完成 284.7 万辆和 277.0

万辆，环比分别增长 11.5%和 7.6%，同比分别增长 9.6%和 12.6%。汽车产销已连续 8 个月呈现增

长，其中销量已连续 7 个月增速保持在 10%以上。1-11 月，汽车产销分别完成 2237.2 万辆和 2247.0

万辆，同比分别下降 3%和 2.9%。11 月，乘用车产销 232.9 万辆和 229.7 万辆，环比增长 11.8%

和 8.9%，同比增长 7.5%和 11.6%。1-11 月，乘用车产销 1765.1 万辆和 1779.3 万辆，同比下降

8.1%和 7.6%。2021 年预计国内汽车产销环比继续回升，重卡产销环比回落，海外需求有望增加，

预计总体产销小幅增长。 

图 9：中汽协汽车销量 

 

数据来源：中汽协 

 

图 10：2015-2020 重卡汽车销量 

 

数据来源：第一商用车网 
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图 11：轮胎厂开工率 

 

数据来源：隆众资讯 

 

图 12：橡胶轮胎外胎产量 

 

数据来源：国家统计局 

 

图 13：橡胶轮胎外胎产量同比 

 

数据来源：国家统计局 
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三、2021 年走势预测 

2020年的天然橡胶市场发生了较大的转变。最重要的一点是橡胶最近4年以来传统的盈利模式出

现了变化。非标套利不再是只赚不赔的结构了，风险因素已经开始出现。天然橡胶的产业结构也因

为疫情、利润等因素发生了改变。2021年从产能的结构来看，天然橡胶仍然是产能过剩的品种，产

量的多少取决于天气和价格因素的双重博弈,2020年底原料价格处于略微偏高的位置，这对于2021

年开割季来说，尽早尽快的增加产量为主。2021年乳胶产品的需求结构有望产生较大的变动，今年

手套等医疗乳胶产品需求量大幅增加，导致天然橡胶原料倾斜于乳胶，浓乳价格持续高于全乳，压

制了干胶产能的释放。2021年随着疫苗的逐步推进以及合成胶手套等产能的扩大，乳胶手套需求有

望呈现先高后低的走势，天然橡胶的原料价格结构也有望同步发生，随着轮胎出口需求的稳步增长，

干胶产品有望释放，压制天然橡胶的价格上行空间。 

库存结构变化叠加天气扰动是2020年橡胶行情波动的重要因素，上期所天然橡胶可交割库存处

于最近5年的新低叠加拉尼娜现象的出现，直接推动今年10月份天然橡胶爆发一波大幅上涨。从而推

升了非标套利的期现价差的扩张。2021年这种因素仍会存在，由于产品结构和利润因素，上半年天

然橡胶可交割库存预期始终保持较低水平，一旦天气方面出现异常因素，橡胶价格大幅上涨的行情

有望重演，值得关注。综合来看，预期2021年天然橡胶价格有望波动加大，波动区间12000-18000

点。风险因素主要是疫情发展继续扩张，需求大幅下降。 
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