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沪胶大幅回调，上涨趋势仍未改变？ 

一、行情回顾： 

昨日天然橡胶价格较大幅度下跌（RU主力：-235/-1.83%，NR主力：-245/-2.49%） 。

泰国原料价格止涨出现小幅回落迹象，云南产区替代指标入厂逐渐增多，下游全钢胎山东经

销商 9月销售预期下跌，TOCOM盘面出现大幅回落等多因素带动内盘期货价格较大幅度下

跌。 

期货价格止涨出现较大幅度下跌，现货市场买卖双方观望情绪升温，试探性为主，成交

情况一般。外盘方面，贸易商报盘积极性持偏低水平，标胶和混合胶报盘价格小幅下跌 20-

30 美元/吨，烟片胶价格受原料高位支撑上涨 20美元/吨，询盘积极性一般。内盘国产胶方

面，盘中持货方出货积极性尚可，市场成交较为一般，多数胶种价格普遍下跌 50元/吨，但

是泰三烟片价格受现货偏紧及外盘提价影响昨日大幅上涨 800元/吨，价格高位坚挺。内盘

进口干胶市场贸易商少量报盘，询盘较前一交易日略积极但是试探性较多，价格下跌 10美

元/吨或者 150元/吨，成交气氛一般。 

 

二、供需基本面： 

全球供应：自 2020年初以来，受新冠肺炎疫情以及干旱天气影响，多个产区开割时间

推迟，新胶产出自 6月才开始逐步提升，但由于胶工不足以及产区零星降雨影响，新胶产出

较过去几年仍存在一定差距。8月，ANRPC天胶月产量 100.7万吨，较 2019年同期上涨 1.4

万吨；1―8月，ANRPC 天胶累计产量 686.8万吨，较 2019年同期下降 54.7万吨，降幅为

7.37%。 
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国内产区：新一轮割胶作业开启后，新胶产出逐步提升，目前月产量已基本恢复至往年

常规水平，但由于开割时间较往年延后近两个月，年内累计产量明显下降。8月，国内天胶

月产量为 10.1万吨，较 2019年同期略微下降 0.69万吨；1―8月，国内天胶累计产量为
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32.1万吨，较 2019年同期下降 9.4万吨，降幅达 22.73%。国内外产区产量同比降幅进一步

收窄，但环比已恢复至往年常规水平，四季度为全球橡胶供应旺季，后期提产预期仍存。 

  

 
 

下游需求：8月国内轮胎企业整体开工维持高位运行。一方面，轮胎外贸出口市场持续转

好，前期积压订单集中出货对企业开工形成较强支撑；另一方面，往年夏季常见的高温限电以

及台风等外部因素影响较小，企业开工延续性较强。8月国内全钢胎平均周度开工率 74.12%，

较 2019年同期上升 11.54%；半钢胎平均周度开工率为 69.96%，较 2019年同期上升 9.11%。 
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终端需求：汽车市场在近几个月也表现出较为明显的回暖态势。 9 月 2 日，根据中国汽车

工业协会统计的重点企业旬报情况，8 月汽车行业销量预估完成 218 万辆，环比增长 3.2%，同

比增长 11.3%；细分车型来看，乘用车同比增长 4.4%，商用车同比增长 37.5%。1-8 月，汽车

行业累计销量预估完成 1454 万辆，同比下降 9.7%；细分车型来看，乘用车同比下降 15.5%，

商用车同比增长 16.9%。 
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库存方面：今年国内开割时间较往年普遍延后近两个月，因此今年可供注册为期货标准仓

单的橡胶数量有限，上期所天胶仓单库存维持在 21万吨左右。截至 9月 3日，天胶仓单库存

下降 660吨，继续处于近四年同期低位。按照交易所规定，老胶仓单将在 11月集中注销，根

据估算，若后期新仓单未有大量补充，则 11月老胶仓单注销后国内天胶仓单库存将下降至 10

万吨以下，届时低库存将对胶价形成更强的提振。截至 8月 31日，国内天胶仓单库存为 214060

吨，较 2019年同期下降 49.21%。 

 

 

三、行情预测： 

由于四季度是产量释放的季节性旺季，同时云南产区受到境外替代种植指标陆续下发的

冲击，短期沪胶价格冲高存在一定的回调压力。但从全年来看，国内新胶产出由于割胶延迟产

量减少基本可以确定，而需求端随着国内经济复苏而不断边际修复，轮胎出口市场也不断好转，

橡胶的供需矛盾得到明显改善。 

受到交割有效期的限制，11 月老胶仓单集中注销后，若新仓单仍维持低位，则天仓单库

存将降低至近年来最低位，届时沪胶价格将受到较强的支撑作用。 

当前沪胶主力对混合胶升水偏高，每年临近 9 月非标价差都会走升水回归逻辑，在青岛一

般贸易库混合胶库存高企的状况下，套利盘抛盘压力较大，对远月高升水形成一定的压制作用，

这也是导致近期沪胶价格大幅回调的主要原因。但中长期来看，橡胶供应边际收缩需求不断修

复之下，橡胶估值又相对偏低，后期价格重心有望稳步抬升。 
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