
智行理财网
橡胶期货存货数量(橡胶期货2019)

观点小结

整体来看，去年海外的弱势将在今年体现和延续，国内再次成为库存洼地，预
计二季度无法快速转向，至少需要等到四季度再去验证，单边来看胶价预计仍
然偏空运行，RU底部预计在10500-11000左右，短期向上驱动需要关注云南
开割情况，RUNR套利继续持有。

核心观点：

现在去讨论海外去库周期结束可能还太早，至少也要到今年四季度，海
外弱势将在今年延续。
深浅色套利回归空间或许已经不大，但目前也没有明显扩大的驱动。
泰国产量接近于或已经到拐点，近两个月降雨偏少现象预计在四月中旬
得到改善。
越南本土增产停滞，3L产量预计略高于去年，柬埔寨仍有一定增速。
云南需要关注后续白粉病推迟开割时间以及干旱情况，海南浓乳分流预
计没有去年严重。
内需没有太差，关键是未达到预期，且市场对后市预期转弱。
国内库消比与18、19年相近，据此判断价格重心在11500-12000左右
。

天然橡胶行情与观点回顾

天然橡胶行情回顾
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海外的弱势还要延续多久？

深色胶逻辑的演绎

去年下半年海外的弱势或在今年
延续。
至少一季度的行情为去年下半年的延续，主要交易内容为中国承接大量
库存、到港超预期，而目前价格已部分Price in，处于海外采购缓慢改
善的阶段，但到港的预期短期仍然不会改变，由于国内流动性被套利盘
锁定，可能以震荡行情来收窄基差，但等到基差收窄至一定区间之后，
流动性的释放可能导致深色还会有一轮下跌行情。
关键在于海外复苏的节奏和强度。
下半年至明年年初博弈点在于海外复苏节奏和强度，交易重点也会在海
外复苏预期和现实之间摇摆。
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云南需要关注病虫害以及干旱情况

需要关注后续白粉病推迟开割时间
。
由于部分地区防治不及时，白粉病的蔓延主要影响版纳大约一半的面积
，推迟开割一个月左右，若之后正常开割从全年来看影响产量并不大，
主要影响情绪层面，但是需要关注后续推迟开割的时间。
干旱同样值得关注。
值得关注的是，2019年由于干旱导致开割后又停割一段时间，而今年
云南降雨量确实偏少（目前比2019年降雨更少），需要关注4-5月份的
降雨量能否改善。
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浓乳分流估计没有去年严重

海南全乳产量预计比去年略多。今年浓乳预计行情不会非常大，主要是
由于产业链中存在一定库存，而且今年手套需求不及去年。在这个前提
之下，海南浓乳分流的现象或许会得到缓解，以目前国产浓乳和RU24
01的价差来看浓乳不具备较大的原料端竞争力，预计海南全乳产量可
能会比去年更多一些，但仍然需要观察价差变化。
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观点小结

◾ 国内物候情况与浓乳分流

三月中旬云南白粉病蔓延、海南正常开割。
云南需要关注后续白粉病推迟开割时间以及干旱情况。
浓乳分流预计没有去年严重。

数据来源：紫金天风期货

下游消费没有很差，关键是未达到预期

轮胎出口具备韧性的原因

轮胎出口具备韧性的原因。
根据海关数据，前两个月除了出口到美国之外，其他目的地的轮胎出口
数据并不差，这一点和年前外需下滑的预期是不符合的，有两种可能即
全球需求恢复或是订单的转移。我们看到泰国、欧盟同样作为轮胎出口
大国，其年初出口轮胎数量都是同比下滑的，因此我们猜测是订单转移
的原因，在这个逻辑之下也就是看订单的转移能否消化被搬运进来的巨
量库存，目前来看似乎是不行的。
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内需没有太差，关键是未达到预期

内需没有太差，只是没有达到预期
。
内需来看，前两个月其实并不算太差（根据平衡表表观消费扣除外需部
分计算，前两个月-1.3%），关键是炒作国内需求强修复之后被证伪导
致的预期转向。
内需的弱修复并没有成为交易重点
。
强预期证伪之后，轮胎厂逐渐回归理性，大家开始关注国内的货运、地
产数据均不够理想，再加上不及预期的经济目标，市场展现对成品库存
的担忧。今年内需同比增长是大概率事件，只不过恢复速度偏慢不及市
场预期，所以并不能成为市场交易的重点，重点仍然是在供应端的巨量
库存。
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观点小结

◾ 下游消费没有很差，但不是交易重点

轮胎出口具备韧性的原因。
内需没有太差，关键是未达到预期，且市场对后市预期转弱。

数据来源：紫金天风期货

中国天然橡胶平衡表

中国天然橡胶年度平衡表

主要上调了去年以及今年的进口量、库存变动。

                                  13 / 14



智行理财网
橡胶期货存货数量(橡胶期货2019)

数据来源：中国海关 市场资料 ANRPC 紫金天风期货研究所
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