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通胀预期回升，橡胶顺势而起 
 

 

 

 

观点概述： 

 
全球进入减产期，主要矛盾在于需求端，而需求端主要和疫苗

有效性，以及宽松货币环境有关，短期伴随通胀预期回升，以及全

球疫情的好转，需求端的乐观预期支撑价格，需要警惕的是疫情的

好转，能否传导到需求的有效复苏上，不建议追高。 

 

策略建议： 

 

中长期看多； 

 

风险提示： 

疫苗有效性存疑，利空； 

全球流动性收紧，利空； 

求真 细节 科技 无界 
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全球、中国及泰国供需平衡表 
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一、供给 

1、1 泰国 

图表 1：2016-21 年泰国累积降水：mm 
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图表 2：泰国天气预报 

 

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

泰国近期降水减少，且未来一周的天气预报，泰国南部的降水及气温，均较正常，天气端对产

量的扰动减弱，泰国北部处于停割期，南部逐渐进入停割期。 

图表 3：2017-21年泰国原料收购价：泰铢/公斤 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1/2 2/2 3/2 4/2 5/2 6/2 7/2 8/2 9/2 10/2 11/2 12/2

泰国胶水价格：泰铢/公斤

2017 2018 2019 2020 2021

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1/2 2/2 3/2 4/2 5/2 6/2 7/2 8/2 9/2 10/2 11/2 12/2

泰国杯胶价格：泰铢/公斤

2017 2018 2019 2020 2021

 

数据来源：卓创，混沌天成研究院 

泰国南部临近停割，产量减少，马来西亚手套对胶乳需求维持高位，叠加节前国内市场采购较

多节后泰国胶乳货源，推动泰国南部原料，特别是胶水价格大幅上涨。 
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图表 4：2017-21年泰国加工利润：美元/吨 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院 

近期泰国加工利润较可观，尤其是 RSS3。 

 

1.2 印尼 

图表 5：2016-21 年印尼累积降水：mm 
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图表 6：印尼天气预报 

 

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

    近期印尼苏门答腊岛降水正常，天气预报显示，印尼的降水仍旧较为均匀，天气对印尼橡胶产

量的影响较小，而印尼的真菌病是持续影响产量的一大因素，这和印尼胶树结构老化，以及管理水

平不佳导致的真菌病有关，由于是持续现象，并非近期发生，预计印尼产量稳中有降。  

1.3 马来西亚 
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图表 7：2016-21年马来累积降水  图表 8：马来西亚疫情跟踪       图表 9：马来西亚降水预报 
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马来西亚：确诊病例：新冠肺炎：当日新增

印尼 马来

 

数据来源：Eikon，wind，混沌天成研究院 

降水及外劳问题仍旧是影响马来橡胶产量的两大因素，从天气预报来看，未来一周马来降水减

少，天气对产量的影响减弱，且马来西亚本地，以及主要的外劳来源国印尼的疫情拐头向下，预

计外劳短缺的问题会有所缓解。 

1.4 中国及越南 

图表 10：越南及中国主产地气温预报：℃ 

   

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

中国及越南处于停割期，接下来的时间，主要是观察产地是否会干旱，从而影响接下来的开割

时间，从短期降水预报看，国内 2月下旬有些许降水，目前干旱问题不太明显。 

1.5 供应总结 

图表 11：厄尔尼诺指数及南方涛动指数 

 

数据来源：Eikon，weatherzone，混沌天成研究院 
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截至 2 月 3 日，周度厄尔尼诺指数为-0.7，拉尼娜现象减弱。据世界气象组织预测，2021 年

拉尼娜现象有 65%的概率会持续到 2-4月份，有 70%的概率在 4-6月份厄尔尼诺指数会回归中性。

尽管拉尼娜现象高峰已过，但预计 2-4月，全球大部分地区的陆地温度仍将高于正常水平，接下来

需要关注产地的是否存在干旱的问题，从而影响开割时间。 

图表 12：全球中期天气展望 

 

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

    据路透天气展望，3-5 月份越南、泰国南部降水偏少，其他产区降水偏正常。 

二、需求 

2.1 国内需求 

（中国对天胶的需求主要分为三块，国内新车配套、国内替换需求、出口，需求占比大致是 2：4：4。） 

图表 13：2016-21 年国内轮胎开工率：% 
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数据来源：卓创,混沌天成研究院 

近日轮胎厂家迎来春节后集中的复工复产，停产轮胎厂家已于近日重新启动生产，因尚在复工

初期，开工当前仍相对低位，预计 20 日前后陆续回归市场。在原材料节后新高行情支撑下，轮胎

价格涨势将存延续情绪。 

 

2.1.1配套需求 
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图表 14：2015-20年中国汽车月度销量：万辆 
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数据来源：中汽协，wind，混沌天成研究院  

1 月重卡销售数据仍旧表现良好，月销售量为 18 万辆，同比+54%，重卡市场连续第十个月刷

新记录，国三柴油车重型货车保有量依然巨大，预计在百万辆，目前仍旧处于国三提前淘汰更新的

通道，支撑重卡销量，国内需求恢复良好。 

2.1.2替换需求 

图表 15：2015-2020年中国公路客运及货运量  
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图表 16：中国物流业景气指数：新订单  图表 17：基建投资完成额  
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

1 月份，国家铁路货运量再创历史新高，货物发送量完成 3.24 亿吨，同比+11.8%，其中电煤

运量增长强劲，完成运量 1.2 亿吨，同比+23%。而客运量仍旧在低速恢复，2020 年全年-45%，货

运及客运分叉仍旧较为严重，1月份物流业新订单处于中性位置。 

2020年三四季度，国内基建投资增速放缓，实际基建未出现预期的高速增长，远不如 2008 年
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金融危机之后的“四万亿刺激”后带来的增速，当前的发展以“新基建”为主：5G 基站建设、特

高压、城际高速铁路和城际轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联网。

对橡胶的需求不如传统基建。 

图表 18：汽车经销商库存预警指数    图表 19：汽车库存 
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

截至 1月份，库存预警指数高出 50的荣枯值，汽车经销商库存压力偏大，而汽车制造商的汽

车库存量处于低位，这可能是芯片短缺限制汽车制造商生产。 

2.2 国外需求 

图表 20：国外挖掘机开工小时数 
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

1月份，欧美挖掘机开工小时数偏低。 

图表 21：美国洲际公路行驶里程数及欧美主要国家出行指数 
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数据来源：美国交通部，APPLE，混沌天成研究院 



 

8 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

从高频数据来看，据美国交通部数据显示，1/18-1/24当周，美国州际公路行驶里程数同比回

落，以乘用车回落较为明显，欧洲主要国家出行指数在缓慢好转。 

图表 22：全球疫苗接种进入 TOP10 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

据 wind统计，截至 2 月 18日，全球疫苗接种比例以色列最高，虽然美国的接种数量最多，但

接种比例在 17%左右，按照美国当前每天约 200万剂的接种速度，预计美国实现群体免疫需要到三

季度，其他国家则更晚。如确定了疫苗有效性，那么需要关注实现群体免疫后，经济是否如期恢复。 

图表 23：全球群体免疫时间推演 

 

数据来源：凤凰网，混沌天成研究院 

考虑到国家之间经济水平的差异，疫苗接种在时间上错配，在疫苗产能充足，且不失

效的情况下，预计发达国家在今年底能完成大规模接种。近期市场主要交易疫苗接种带来

需求恢复的逻辑。 

三、库存及仓单 
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图表 27：天然橡胶青岛保税区内外库存；上期所期货库存：万吨 
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数据来源：隆众资讯，上期所，混沌天成研究院  

    截至 2月 14日，青岛保税区内库存为 11.51 万吨，区外库存为 61.98 万吨，合计 73.49万吨，

环比+1.9%，同比+10%。 

截至 2 月 19 日，天然橡胶库存期货为 16.8 万吨，同比-30%。库存小计稳定在 17.5 万吨左

右，交割品同比减少 30%左右，这是多头做多的基础之一，且目前全球天胶处于减产期，这个交易

逻辑仍旧存在。 

四、基差及月差 

图表 28：基差与月间价差：元/吨  
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数据来源：卓创，上期所，混沌天成研究院 

    泰混与 RU 收盘价价差扩大，胶种之间的矛盾扩大，但整体天胶的供应仍旧比较充裕，造成交

割品价格上涨，而混合胶价格没有大幅上涨，这也是我们需要紧密关注，目前支撑橡胶价格上涨的
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因素：全球需求复苏，以及流动性充足，是否出现弱化的现象。 

五、总结 

全球进入减产期，主要矛盾在于需求端，而需求端主要和疫苗有效性，以及宽松货币环境有关，

短期伴随通胀预期回升，以及全球疫情的好转，需求端的乐观预期支撑价格，需要警惕的是疫情的

好转，能否传导到需求的有效复苏上，不建议追高。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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