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8 月 31日夜盘，橡胶板块全线走强。其中，合成橡胶涨势凶猛，

最高涨至 13295 元/吨，以 10%的幅度强势封停；深浅色胶均以 5%的
幅度紧随其后，并在 9 月 1日上午全部涨停。

当前涨幅过大，显然不仅是基本面的原因。从历史周期和行业规

律上看，橡胶是受基本面影响比较大的一个品种，而 2015 年之后橡

胶板块一直有着供过于求的矛盾，那么此轮大涨是否符合当前基本面

的情况、是否存在其他市场异动？本文将对这次行情进行解读。
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一、行情回顾

8 月，国内天然橡胶市场价格先跌后涨。中上旬天胶行

情震荡走低，主因系 7 月宏观数据表现欠佳，导致市场氛围

偏空，橡胶期货大跌。但轮胎外贸较好，使得下游企业趁低

价大量补货，市场交易量提升。另一方面，美元兑人民币汇

率走强，且东南亚地区降雨增加影响割胶，导致进口胶价格

坚挺。8 月中下旬行情反弹，宏观上商品市场氛围回暖，其

次是 8-9 月橡胶进口减少，出库顺畅，最后，临近月末，市

场可以炒作轮储工作。

图表 1：沪胶主力合约走势图 图表 2：20 号胶主力合约走势图

图表 3：合成橡胶主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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二、基本情况

1、8月份供应收紧

6 月份的时候，泰国当局表示今年受厄尔尼诺现象的影

响，7-8 月份的降雨恐怕会下降并影响橡胶的供应。从结果

上看，8 月份泰国和越南橡胶确实收紧了。但原因并非降雨

偏少影响胶树生长，而是降雨偏多导致开割不畅。

图表 4：泰国累计降雨量 图表 5：越南累计降雨量

来源：Refinitv Eikon，广金期货研究中心

合成橡胶在 8 月份也保持收紧的状态，主要系部分生产

企业利用暑假进行停车检修工作。其中，齐鲁石化顺丁装置

在 8 月下旬月检修，扬子石化顺丁装置继续停车；中石油企

业，大庆石化顺丁装置 8 月上中旬产量偏低。

综合来看，橡胶板块在 8 月份供应整体收窄，确实有利

于短期向上。

2、需求：轮胎内销不足但外贸顺畅

在 8 月份，轮胎制造企业的生产开工率相较 7月份略有

提升。8 月初，全钢胎制造方面，大多数企业的生产开工率
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保持较高水平。月初进行的设备检修已大多完成，企业已恢

复到常规的生产水平，主要以常规订单出货为主。半钢胎制

造方面，订单相对充裕，多数企业的生产开工率保持在较高

水平。8 月中旬，受外贸订单的支持，全钢胎和半钢胎制造

企业的生产开工率继续保持较高水平。外贸订单得到集中发

货，导致企业整体库存稍有下降。月底阶段，全钢胎制造方

面，多数企业处于产销平衡状态，部分企业订单甚至超出预

期，因此积极性较高，生产开工率略有提升。半钢胎制造企

业的外贸订单仍然充足，生产开工率保持较高水平，但多数

企业的产能难以满足订单需求，国内市场出现缺货现象更加

明显。总体来看，8 月份，轮胎制造企业的整体生产开工率

在 60.33%左右，半钢胎生产开工率长期维持在 70%以上。

图表 6：全钢胎开工率 图表 7：半钢胎开工率

来源：Wind，广金期货研究中心

7 月，汽车产销分别完成 240.1 万辆和 238.7 万辆，环

比分别下降 6.2%和 9%，同比分别下降 2.2%和 1.4%。在去年

同期高基数影响下，叠加传统车市淡季，产销节奏有所放缓，

整体市场表现相对平淡环比同比均有所下滑。
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1-7 月，汽车产销分别完成 1565 万辆和 1562.6 万辆，

同比分别增长 7.4%和 7.9%，累计产销增速较 1-6 月均回落

1.9 个百分点。

综合评价，目前汽车内销良好，这是通过牺牲大量车企

利润换来的，同时 7月份汽车销量也出现了疲态。后续继续

有走弱的可能。

图表 8：中国乘用车销量 图表 9：中国商用车销量

来源：Wind，广金期货研究中心

7 月，中国轮胎出口量环比持平，同比维持较高增长，

出口均价保持稳定增长。前 7 个月轮胎累计出口量、出口额

维持两位数增长。其中，新的充气橡胶轮胎出口量达 78 万

吨，同比增长 6.8%，环比持平；出口金额为 140.25 亿元，

同比增长 9.4%。按条数计算，7 月新的充气橡胶轮胎出口量

达 5689 万条，同比增长 4.7%，环比增加 20万条。7 月汽车

轮胎出口量为 69.75 万吨，同比增长 6.5%；出口金额为

120.42 亿元，增长 8.5%。

整体来看，上半年轮胎行业的外贸出口表现较为亮眼。

随着海运费的回落以及运力供应得到保障，海外需求向好，
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轮胎出口回暖。三角轮胎表示，目前公司所生产的 50%以上

的产品销往国际市场，外贸销量同比增长 23%。

图表 10：中国轮胎出口量 图表 11：中国轮胎出口额

来源：Wind，广金期货研究中心

综上，基本面可以支撑橡胶板块上行，但是幅度并不强

烈，换句话说，当前市场行情可能还有其他因素的推动。

三、市场因素分析

1、轮储消息

临近 9 月，市场炒作收储消息。另外，如之前所说，东

南亚地区降雨增加导致供应紧张、外加美元走强，使得进口

橡胶的成本大幅提升，令市场情绪转为做多。

2、日本抢购

根据 ANRPC 的讯息，日本橡胶期货于上周五飙升至 2021

月初以来的最高水平，并录得自 4年 2 月以来的最佳一周，

因为日元走软使海外倾向于从日本进货，或出于弥补当地库

存的因素，日本目前正在全球范围内寻找天然橡胶以补充库
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存。但也有说法认为日本采购天然橡胶是因为近期排放核废

水导致辐射防护需求激增所致。总而言之，日本橡胶需求大

增带动胶价上涨。大阪交易所 2402 月交货的橡胶合约收盘

价为每公斤 212.4 日元（1.45 美元），上涨 218.6 日元，涨

幅 6%。

3、资金炒作

从资金上看，8 月 31 日夜盘天然橡胶主力合约 RU2401

增加了两万多手的持仓量。这种涨势并非受基本面因素驱

动，而是资金博弈所致。RU2401 合约目前的持仓量相对较低，

接近近几年同期的低点，此时，市场上的多数头寸相对较轻，

开始布局新一年的仓位。尽管当前这轮资金拉涨的原因尚不

明确，但 01 合约的价格水平在目前能够为海南交割提供利

润。上周开始，海南地区的原料价格出现了较大幅度的上涨。

由于之前海南地区转产全乳的产量较大，乳胶市场出现了供

需缺口，导致现货和原料价格均出现上涨。然而，这种价格

上涨的持续时间并不会太长。

四、结论

基本面是可以支持橡胶板块上行的，而且橡胶股估值偏

低也存在强烈的修复意愿。但目前涨幅过大，存在短线回调

的可能。有可能重复 8 月初的“V”字走势，在 9 月初回调

一部分，然后再在基本面的支持上震荡上行。因此建议谨慎
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追高。
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