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估值偏低，中线关注供需错配带来的买入机会 

 

剔除汇率因素，目前的原料价格已经低于 2016 年初的水平，尽管最近两年来，国外对

胶农的补贴政策以及国内橡胶的“期货+保险”政策的实施，使得胶农对低价原料承受

能力更强，但依然可以看出，橡胶价格已经处于偏低的估值区间。 

 

根据新增种植面积数据，2012 年橡胶种植面积已见顶，按照橡胶 7 年生长周期，2012

年种植高峰对应的开割期在 2019 年，这批新种植的橡胶树旺产季则可以延续 3-5 年，则

意味着供应高峰将延续到 2022-2024 年。从橡胶产能角度来看，目前依然是处于释放期，

但橡胶当年的产量则受到诸多因素影响，当年原料价格水平以及主产区天气、产胶国的

相关政策等均会影响到橡胶开割季的产量。 

 

供需格局：四季度橡胶价格将呈现供需两旺的格局，11 月份之前则还需关注仓单压力带

来的盘面承压可能性，预计橡胶四季度或维持低位震荡格局。 

 

中线观点：但从原料端来看，目前橡胶已经处于估值低位区间，下行的空间受限，基于

供应端减产的滞后反映以及需求的企稳时点，我们建议投资者重点关注后期供需错配带

来的反弹机会。 

 

投资建议：从供应端变化规律来看，我们估计在四季度末或明年上半年橡胶或有阶段性

供需错配带来的做多机会，而接下来的时间则或是厂家及贸易商找低点补库的机会。 
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原料价格反映橡胶估值偏低 

2019 年国内主产区开割初期原料价格处于近几年的低位，泰国主产区原料也处于偏低位置，

截止目前，国内原料价格 2019 年全年基本都在低位区间运行，泰国主产区原料价格则经历

了一些波折，2019 年 5、6 月份，因产区天气偏干以及开割初期，原料产量受限以及加工厂

抢占原料带来期间价格逆季节上涨，但最终敌不过旺季产量带来的冲击，原料价格于 7 月

开始大幅补跌。目前泰国原料价格重新回到近几年低位，且价格低点一度接近2015年底2016

年初的低点位置，杯胶价格一度跌破 30 泰铢/公斤，2016 年初的杯胶价格最低达到 28 泰铢

/公斤水平，但持续了不到一周的时间，价格立即反弹。对比 2019 年及 2016 年度，最大的

不同在于泰铢汇率水平，泰铢价格从 2016 年初的 36 泰铢升值为 30 泰铢泰国，幅度达到 17%

左右，剔除汇率因素，目前的原料价格已经低于 2016 年初的水平，尽管最近两年来，国外

对胶农的补贴政策以及国内橡胶的“期货+保险”政策的实施，使得胶农对低价原料承受

能力更强，但依然可以看出，橡胶价格已经处于偏低的估值区间。 

图 1： 泰国胶水价格             单位：泰铢/公斤  图 2： 云南胶水价格                   单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

供应：种植面积已见高点，产量释放还将延续 

根据新增种植面积数据，2012 年橡胶种植面积已见顶，按照橡胶 7 年生长周期，2012 年种

植高峰对应的开割期在 2019 年，这批新种植的橡胶树旺产季则可以延续 3-5 年，则意味着

供应高峰将延续到 2022-2024 年。从橡胶产能角度来看，目前依然是处于释放期，但橡胶

当年的产量则受到诸多因素影响，当年原料价格水平以及主产区天气、产胶国的相关政策

等均会影响到橡胶开割季的产量。 
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图 3： 全球年度新增种植面积         单位：千公顷  图 4： 全球年度开割面积             单位：千公顷 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2019 年，部分橡胶主产国遭遇天气影响，带来开割推迟以及阶段性产量减少等现象。2019

年赤道近线地区普遍长时间偏旱，易引发潜伏性病虫害，落叶病已经发生，至于严重程度

和产量损失，暂无法评估。其中泰国主产区因低价以及开割初期产区天气偏干，带来其推

迟开割一个月，且在开割的最初一个月内上游加工厂开工率受限，大部分处于 40%-50%的

水平，带来期间泰国原料价格坚挺。印尼主产区今年的旱季比往年延长了一个月，苏门答

腊岛约 25%橡胶树感染真菌病，同时，9 月的火灾事件亦有影响；当地政府预计印尼全年

将会有 15%的减量。国内云南产区在今年 5 月份遭遇干旱，期间的减量能否在接下来的两

个月时间内补上，成为了多空争执的焦点，后期无论是国内还是国外产区，降雨量成为产

量的关键指标。 

图 5： 泰国产量季节性             单位：千吨  图 6： 印尼产量季节性              单位：千吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 中国产量季节性             单位：千吨  图 8： 越南产量季节性              单位：千吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

截止目前，整个 2019 年而言，泰国主产区降雨量相对偏少，如果 11 月份南部进入旺季之

后，雨水依然偏少，或将带来全年产量的影响，同时影响会蔓延到下一个开割年份，最终

将影响其对外出口量。 

图 9： 泰国累计降雨量             单位：mm  图 10： 泰国橡胶出口量              单位：千吨 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

四季度橡胶产量仍将呈现旺季特征 

就橡胶四季度产量而言，我们结合上游加工利润以及季节性旺季来看，认为主产区四季度

供应正常释放，旺季特征仍将明显。今年上游加工利润也出现了较大波动，5、6 月份泰国

主产区原料价格因为加工厂抢占原料价格而持续攀升，成品端价格则被疲弱的需求压制，

带来上游生产利润的大幅下挫，亏损一度达到近年来的最大，7 月份泰国主产区的这轮原

料补跌则带来上游加工厂利润修复，8 月中旬之后，生产利润快速修复为正，且目前生产

利润处于历史较高水平。而目前主产区陆续迎来高产季节，泰国北部目前已经是旺季，南

部在 11 月份也将进入旺季，旺季将维持到明年 1 月份，产量较大的越南以及增量较大的缅
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甸老挝四季度均处于割胶旺季。因此，短线而言，四季度旺季叠加加工利润不错将带来产

量的正常释放，整个产区四季度仍将呈现旺季特征。 

图 11： 泰国烟片加工利润          单位：美元/吨  图 12： ANRPC 产胶国产量季节性    单位：千吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2019 年全年进口驱动偏弱 

2019 年随着期现价差的进一步缩窄，带来国内非标套利需求减少，整个 2019 年进口驱动

维持偏弱。最近几年，橡胶期货曾一度升水现货价格达 4000 元/吨，2019 年全年最高的价

差也只能达到 1200 元/吨，目前基差水平在 1000 元/吨以内，期现价差极大缩窄，造成国内

贸易商非标套利需求的大幅下降，带来全年进口量减少，该趋势将延续整个 2019 年。2019

年，因全年烟片进口窗口没有开启带来烟片胶的进口量亦呈现明显下降趋势。 

 

图 13： 天胶进口量           单位：吨  图 14： 混合胶进口量               单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 标胶进口量             单位：吨  图 16： 烟片胶进口量                单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

国内库存逆周期调节 

以上进口驱动偏弱分析中提到的 2019 年非标套利需求降低，同样带来国内库存的下降，尤

其是青岛港口区外库存的下降。4.28 海关严查国内混合胶事件则加速了区外库存的下降进

程，并带来四季度初前后国内港口库存反季节去库。而其中青岛保税区库存，6 月下旬开

始的库存回升则依然是受到 4.28 事件影响，开割之后，国外主产区美金货流入国内市场，

但 4.28事件造成大量货源滞留港口，较高的滞港费，使得部分货源流入到保税区区内仓库，

随着该事件的远去，报关恢复正常后，保税区库存也开始重新流出，目前区内及区外库存

变动趋于正常。对 10 月下旬之后，四季度国内库存的判断，我们分两个部分来看，首先是

港口库存，从港口预报来看，后期 11 月份将有较多的船货到港，而下游工厂在国庆节前后

进行了一轮原料补库，目前下游工厂受到环保影响，开工率受制约，工厂补库意愿或不足，

以上将带来后期港口库存流入大于流出，预计港口库存大概率迎来库存重新回升时点。其

次是交易所库存变动，因今年国内烟片窗口一直没有打开，烟片胶的进口不需考虑，因此，

交易所库存更多受到国内产区供应量的影响，目前国内云南及海南产区天气不错，原料充

裕，或带来后期国内交易所库存的重新增加，目前已经连续两周增加。总而言之，受套利

需求显著下降的影响，预计四季度累库幅度将不及往年，但短期阶段性去库或迎来拐点。 
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图 17： 上海期货交易所总库存           单位：吨  图 18： 国内保税区库存              单位：吨 

 

 

 
数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 19： 国内青岛保税区区外库存          单位：吨  图 20： 国内港口总库存                  单位：吨 

 

 

 
数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

供应端总结：受低价以及天气影响，2019 年供应增速不及预期，但四季度是橡胶高产期，

上游加工利润不错将带来产量旺季依然可以释放，国内库存或也将迎来季节性回升。 

 

需求：关注需求改善的时间节点 

宏观数据显示国内经济处于下行尾部 

首先，我们看看宏观指标对国内下游需求的指引，据华泰期货研究院宏观组观点，中国 2019

年四季度经济将处于信用稳以及经济回落区间。具体研判如下： 
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信用稳 

对于国内经济周期的研判，我们一般会参考信用周期指标。信用周期对宏观经济周期存在

一定的领先性，且这种领先性在经济由衰退转向复苏时表现的更加具有规律性。当社融增

速开始拐头向上时，GDP 增速也往往能够在 2 个季度左右的时间内出现触底，也就是说明

每一轮宏观经济周期的启动都在前期伴随着实体融资的回暖。从历史数据来看，信用增速

分别于 2005 年 5 月、2008 年 10 月、2012 年 5 月、2015 年 12 月出现企稳，GDP 增速也于

2005 年 9 月、2009 年 3 月、2012 年 9 月、2016 年 9 月达到了周期性的底部。 

图 21： 中国社融增速与 GDP 增速                                            单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

信贷数据指向经济企稳   

信贷数据作为前瞻性指标逻辑来自于“政府政策—信贷—实体经济”的传导过程，而早于

2018 年中国经济下行压力加大以及中美经贸磋商前景的不明朗，政府明显加强了逆周期的

调节力度，而上述的传导我们早于 2018 年 10 月，2019 年 2 月分别观察到社会融资存量以

及 M2 增速的企稳回升，离我们更近的是 8 月新增人民币贷款和新增社融的企稳，下一步就

是信贷对实体经济的传导。 

因此，可以相对肯定的说，中国经济周期已经处于下行的尾部。 
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图 22：  MI 与 M2 价差          单位：%  图 23： 社会融资规模存量同比           单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

地产投资：期房交房压力支撑地产韧性 

地产周期的长期下行趋势已经成为市场共识，尤其是国家政策上来看，后期很难再看到政

策往房地产倾斜，但这并不意味着房地产数据的下行马上就能传导到实体的开工的大幅下

挫，相反，短期内，房地产还存在一定的韧性。 

截止 2019年 9月，期房销售占地产销售面积约 85%；一般而言期房的购房合同会规定与 2-2.5

年内交房，因此期房销售面积领先于竣工面积；从历史来看，2008 年 2 月和 2011 年 3 月均

出现了竣工的回补，而 2014 年尽管竣工增速回补不明显，但从绝对值来看并不存在交楼的

缺口； 

2018、2019 年 8 月的累积竣工面积分别比两年前的期房销售面积少 2.44 和 3.35 亿平方米，

因此我们认为后期的期房交房压力会继续支撑地产韧性。 

图 24： 房地产销售及房屋施工面积累计同比  单位：%  图 25： 商品房销售及竣工面积            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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汽车消费或环比改善 

为了应对内外困境，国内经济下行以及中美贸易站的影响，国内提前加大了逆周期调节的

力度，前期政府减税降费正传导至居民和企业收入端，收入增加对消费整体形成支撑。另

外，2019 年 7 月“国六”汽车排放标准逐渐实施，汽车的升级换代需求将利好后续汽车消

费。长线来看，中国的汽车保有量远远低于经济体量相当的国家，因此，国内汽车消费还

有很大的增长空间。 

图 26： 人均收入及企业利润额累计同比    单位：%  图 27： 固定资产投资完成额              单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

基建投资：四季度或依然表现平平，明年初有所改善 

从 2019 年前三季度来看，基建投资上升幅度低于市场预期，在年初，大宗商品市场上的工

业品就这一题材有过炒作，市场满怀期许，但最终因国内隐性债务遭到打压，基建投资并

没有放量。 

从统计的历史规律来看，每年上半年，尤其是 4-6 月份基建走高的概率相对较大，而下半年

8 月和 11 月上涨概率较上月上升，结合 9 月份全年的专项债额度基本发行完毕来看，预计

2019 年四季度基建维持稳定，难有太明显改善。 

另外，由于明年专项债的提前下发，预计明年年初的基建增速将有所支撑。 
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图 28： 基建投资（不含电力）             单位：%  图 29： 历史基建投资累计同比涨跌概率   单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

回归到橡胶自身下游消费，四季度各个消费板块的判断如下： 

四季度轮胎厂开工率回升至正常水平 

从季节性来看，国内“金九银十”旺季带来四季度轮胎厂开工率回升，且国外雪地胎销售

高峰以及圣诞节旺季都将带来国内轮胎出口的增加，提振工厂开工率。于此同时，春节前，

国内还有一波乘用车销售高潮，都将给予轮胎厂开工率支撑。 

图 30： 全钢胎开工率                  单位：%  图 31： 半钢胎开工率                   单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

轮胎出口需求尚可维持 

中美贸易战始于 2018 年 3 月，2019 年受中美贸易战影响，国内对美国轮胎出口出现急剧下

降，改下行势头早在 2018 年 12 月份就开始出现。但从国内轮胎出口数据来看，依然呈现

一定增速。主要是下游轮胎厂出现了产能以及出口国别的转移。早在 2015 年，美国对国内
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海外工厂做应对，带来部分国内轮胎产能的转移，对美国出口的轮胎大部分来自于其他东

南亚国家。没有海外产能布局的工厂，则更多的出口到其他国家，造成今年出口到中东以
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及欧罗斯等国的轮胎出口量增加明显。 

对于四季度后期轮胎出口判断，预计依然可以维持一定的增速。理由主要是两个：一是，

中美贸易战进入阶段性缓和，就中美双方的意愿来看，在美国总统大选之前，预计都可以

维持。二是，基于海外需求旺季，国内轮胎出口四季度依然呈现季节性增长，除非欧美国

家出现明显衰退，但就当前美国数据来看，或处于阶段性放缓，并不能判断出现了衰退。 

图 32： 轮胎出口                   单位：万条  图 33： 对美国轮胎出口              单位：万条 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 34：  对沙特轮胎出口              单位：万条  图 35：  对俄罗斯轮胎出口            单位：万条 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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车的实行，预计四季度后期汽车销售将呈现环比改善。 
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国内房地产的下行周期来临，以及 2019 年基建投资一般，预计 2019 年全年重卡销量表现一

般，但无锡高架桥坍塌事件带来江苏地区以及国内其他区域新一轮的超载抄查趋近，预计

这个政策将带来类似 2016年超载抄查事件的影响，或会带来后期重卡配套市场的小幅回升。 

以上均带来四季度配套市场的环比改善。 

图 36：  重卡销量                    单位：辆  图 37：  汽车销量                     单位：辆 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2019 年替换市场环比表现改善，无论从公路货运量指数还是从国内公路物流运价指数的环

比上涨，都能反映出 2019 年替换市场的好转。从上面的重卡及汽车销量来看，2015 年销量

达到冰点之后，2016 年配套市场开始复苏，并在接下来的两年中达到高峰，目前距离 2016

年也有三年时间，预计后期将迎来替换市场的持续改善。但就季节性而言，夏季是替换市

场的需求高峰期，四季度国内替换市场将难有表现。 

图 38：  公路货运量季节性            单位：亿吨  图 39：  中国公路物流运价指数      单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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总结以上四季度供应及需求： 

供应：从产区天气以及上游加工厂生产利润来看，四季度供应或能维持季节性增加。 

需求：需求端因金九银十的传统旺季，国庆假期后，替换及出口市场或依然可以维持一定

增速，配套市场则需看国内相关刺激政策的进一步发力及前提政策的落实情况，结合季节

性看，预计 12 月份配套市场或有一定的表现。 

供需格局：四季度橡胶价格将呈现供需两旺的格局，11 月份之前则还需关注仓单压力带来

的盘面承压可能性，预计橡胶四季度或维持低位震荡格局。 

中线观点：但从原料端来看，目前橡胶已经处于估值低位区间，下行的空间受限，基于供

应端减产的滞后反映以及需求的企稳时点，我们建议投资者重点关注后期供需错配带来的

反弹机会。 

投资建议：从供应端变化规律来看，我们估计在四季度末或明年上半年橡胶或有阶段性供

需错配带来的做多机会，而接下来的时间则或是厂家及贸易商找低点补库的机会。 
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