
供应向左，需求向右
沪胶有望走出泥潭
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全球供应边际递减，弃种现象持续，胶价有望筑底回升
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ANRPC 2020年前4个月产消量同比分别-1.55%和-12.79%，
利空兑现后，供给收缩 需求恢复预期支撑胶价
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受干旱影响，国内云南主产区开割延迟，大概率减产

➢ 今年开割推迟是有几方面原因：①干旱；
②白粉病（主要是胶价持续走低，胶农疏
于胶园管理、施肥）；③疫情；整体来说
最主要的因素还是在于干旱，今年云南产
区减产基本确定。

➢ 加工厂基本是近日才开始加工的，存在抢
原料的现象，目前基本没库存。



下游需求：轮胎消费内忧外患，出口不佳，内需开工率同比偏低
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配套市场：汽车销量恢复，库存预警指数大幅回落，提振胶价
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替换市场：物流运输业受疫情影响减弱，客货运周转量环比回升

物流景气指数
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现货库存：青岛保税区外库存高企，仍将持续压制胶价反弹高度

数据来源：隆众石化 金石期货 数据来源：隆众石化 金石期货



上期所库存：库存仓单压力较小，可用交割库容相对较低

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货



价差分析：期现价差收窄，沪胶平水混合胶暗示沪胶价格仍处
震荡磨底阶段
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合成胶对天胶贴水走扩，替代效应显现后将拖累天胶价格

-11,000.00

-8,000.00

-5,000.00

-2,000.00

1,000.00

4,000.00

7,000.00

顺丁-全乳胶

顺丁-全乳胶 日

-20,000.00

-15,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

丁苯-全乳胶

丁苯-全乳胶 日

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货



沪日胶比价：沪胶价格接近日胶无关税进口成本，转口优势逐
渐显现，利多沪胶
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月间价差：9-1价差收窄，表明虽然现货坚挺，但套利商多在远
月锁定利润，限制后期胶价大幅上涨

数据来源： Wind  金石期货 数据来源： Wind  金石期货
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行情研判 &  策略推荐：

➢ 行情研判：沪胶自3月低点以来反弹1000多点，主力合约重回万元关口上方。宏观受疫情影

响相对低迷，5月官方PMI为50.6低于预期。6月份之后，随着国内外企业陆续复工，橡胶需

求有望边际好转。当前压制胶价反弹的核心因素“高库存+弱需求”，后续重点关注企业复

工复产后对橡胶产业链上下游及终端市场去库存的影响进度。目前沪胶主力价格估值偏低，

在万元关口受到一定支撑，中长线投资者采取跌破万元买入低吸的策略。

➢ 策略推荐: RU2009 在10000—10500 区间高抛低吸，切勿追高；

9-1正套（多RU09合约，空RU01合约）；

多沪胶，空日胶。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


