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上游供应篇
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青岛悦友上游供应现状与推演——天气



青岛悦友上游供应现状与推演——拉尼娜

 NOAA已经宣布，拉尼娜已经出现，持续到冬天结束的可能性为75%，届时东南亚潜在的洪水
将给橡胶供应造成影响。天气方面的变数需要持续关注。



青岛悦友上游供应现状与推演——泰国



上游供应现状与推演——泰国供应 青岛悦友
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• 泰国库存搬至中国
• 4-6月海外疫情严峻，国内轮胎出口受阻，标胶进口减少24万吨。



青岛悦友
上游供应现状与推演——泰国—价差、加工利润
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上游供应现状与推演——泰国供应总结 青岛悦友

 截止目前泰国供应同比减产，主要原因：

1. 低价：影响割胶积极性，胶农将更多时间精力放在其他作物或工作

2. 天气：今年雨季比往年晚一些，开割初期天气炎热干燥，导致今年开割

延迟；后期降雨又偏多影响割胶

3. 外劳：缅甸外劳无法返回泰国（泰南外劳多一些）

4. 补贴：政府补贴（4-6月）降低割胶积极性

 后期产量能否回补？

1. 价格：价格对产量的弹性很大

2. 天气：弱拉尼娜现象已经出现，密切关注四季度是否会有更多降雨影响割胶



上游供应现状与推演——印尼 青岛悦友
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1-7月印尼共计出口折干133.4万吨，累计减少21万吨；其中出口中国24.8万
吨，累计同比增加7万吨，标胶增4万吨，印混增2.5万吨。印尼对美国、日
本、韩国、印度出口明显下滑。



上游供应现状与推演——印尼 青岛悦友
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印尼自4月份以来一直有良好的加工利

润，在6-7月泰国持续亏损的情况下印

尼一直都保持很高利润。当时受疫情

影响海外轮胎厂需求大幅下滑使得对

印标的需求大幅减少，导致印尼上游

加工厂降开工甚至停产，原料采购不

积极，所以有资金实力的大厂主动压

低原料价格采购。后期随着需求逐渐

恢复，成品价格和原料均有所回升，

成品价格回升更多。



上游供应现状与推演——越南 青岛悦友

1-8月累计：
出口：-5.7万吨
出口至中国：+6.8万吨

进口：+12.7万吨
进口自柬埔寨：+11.4
万吨
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上游供应现状与推演 青岛悦友

越南、印尼目前同比也是减产状态。

 印尼：三季度开始进入旱季，今年降雨也偏多一些，

对割胶天数略有影响。最主要的影响因素仍是价格导

致割胶积极性不高，低价驱使部分胶农寻找替代工

作。

 越南：产量下滑的主要原因：1）低价（7月以前价格

水平偏低，有其他收入来源或者找到替代工作的胶农

停割以养护树木，8月以来价格走强，目前价格已高

于去年同期，但原料仍显紧张，价格对产量的刺激待

观察） 2）前期炎热干燥导致开割延迟。
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上游供应现状与推演——中国供应 青岛悦友

 替代指标：进关速度跟不上需求，32万吨完成可能性低。还有

边境走私严查，原料基本走私不过来。短期内指标需求主要是

补空单及补空单的生产需求，且指标过来的大部分是产成品，

对云南当地原料价格压制不明显。另外最近瑞丽因疫情原因，

两个关口只对人员限制，对货物暂无限制，不过因为瑞丽事件

可能导致其他关口查验趋严，导致指标进来速度更慢。

 2020年8月天胶及合成共计进口69.9万

吨，预计剔除合成胶折干后共进口52

万吨，同比大增11万吨，增幅27.2%，

环比增加2万吨；1~8月累计进口量

337.7万吨，累计增加22.6万吨，增幅

7.2%。

 1-7月标胶减少22.9万吨，混合增加

45.3万吨。
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上游供应现状与推演——中国 青岛悦友
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 胶水和胶块价差扩大，有助于胶水产出；

随着近期沪胶走弱，全乳交割利润被打

没，海南全乳持续无加工利润，海南浓乳

持续有较高的加工利润。

 今年市场普遍预期全乳减产。后面几个月

可能有所回补，但回补有较大难度。



上游供应现状与推演——供应总结 青岛悦友

旺产期产量能否回补？

价格才是第一生产力

天气：东南亚洪涝，国内则是产区偏干旱

外劳（泰国）
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下游消费现状及趋势 青岛悦友

• 中国消费占全球40%以上，其次是欧盟、印度、美国、日本

• 全球轮胎消费占比83%
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青岛悦友

中国消费占全球40%以上，年表

观消费量接近580万吨，实际行业消费

530万吨。其中轮胎消费占比79%，制

品约占21%。在轮胎消费中，全钢胎

共计消耗62%，其中出口消耗22%，

配套消耗12% ，替换消耗28%；半钢

胎合计消耗16%，其中出口消耗7%，

配套消耗4%，替换消耗5%。

下游消费现状及趋势——中国消费结构
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青岛悦友下游消费现状及趋势——全钢配套

 8月重卡销13万辆，同比大增77.5%；1-8月重卡销108.6万吨，同比增长48.3%；今年3-8

月平均同比增速高达70%。

 今年重卡在国三淘汰、基建刺激、天然气重卡渗透率提升等因素助力下销量大幅提高，预

计全年销量145万辆左右，贡献11.5万的橡胶消费增量。
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青岛悦友下游消费现状及趋势——半钢配套
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从行业发展态势看，商用车受政策、投资的拉动
将继续保持良好态势；乘用车方面，近期政府部
门开展的消费促进月、新能源汽车下乡等活动，
以及各地出台的促进消费政策，都将有效提升购
车信心，增加“金九银十”消费旺季的热度。

 8月乘用车销量175.5万辆，同比增长6%，前值
+8.9%，乘用车市场从疫情以来不断修复，从5
月开始持续正增长，只是速度要慢一些，8月增
速略有所回落。



青岛悦友下游消费现状及趋势——全钢出口
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 1-7月中国全钢出口累计下滑14.7%，
累计折胶大约60万吨，同比减少10万
吨。

 7月出口开始同比转正
 预计8-10月继续维持高出口



青岛悦友下游消费现状及趋势——半钢出口
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 1-7月中国半钢出口累计下滑19.3%，
累计折胶大约20万吨，同比减少5万
吨。

 7月出口同比仍然负增长，但降幅大幅
收窄，8月国内出口不错。



青岛悦友下游消费现状及趋势——轮胎替换

 物流运价指数相比年初有所回升，不过仍处于历史
低位。近几年趋严的环保限产以及“公转铁”导致
货源不足，公路货物周转量同比增幅放缓。另外超
载现象减少也使得对轮胎损耗下降，导致换胎周期
变长。

 8月社融超预期，主要是政府债券融资放量，基建
项目加速落地，目前今年专项债已完成77.3%，专
项债仍是大头，短期内将继续放量，9月过后可能
会有所放缓。不过一般信用增速往往领先实体2-3个
季度，也就是说对实体的支撑还能持续。

 地产、基建较强，制造业仍然偏弱
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青岛悦友

日本、美国、欧盟橡胶进口量

下游消费现状及趋势

进口累计增幅

美国：-13.7%

日本：-20%

欧盟27国：-14.1%
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下游消费情况——海外汽车销量
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1-7月美国汽车销量同比下滑22%

1-5月韩国汽车外销量同比下滑33%

1-6月欧盟商用车注册量同比下滑41%

 数据偏滞后，但能看出5月份开始市场逐步修复
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库存结构及价差分析
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青岛悦友库存结构
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青岛悦友库存结构
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青岛悦友价差分析
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 20号胶10月到期837吨，11月到期

量6744吨。交割压力较大，对NR

价格可能有所压制。



04
行情回顾及未来胶价展望
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青岛悦友行情回顾及未来胶价展望——今年行情复盘

2.3  春节假期结束
国内疫情释放

起初疫情消息还未传播，市场
猜测是年前资金避险撤退导致
下跌，1月22日市场开始因为
疫情做经济活动影响的预期

2.4-2.21 流动性宽

松，国内疫情数据
回落；基本面下游
逐步复工

海外疫情扩散
担忧，恐慌情
绪加重

3.18-19海外流动性发生挤

兑，美联储再次降息用力
过猛市场不买账，恐慌情
绪重新升温

3.25-6.8 海外流动性缓解，市场

信心逐步回暖，商品市场开始
交易国内经济情况复苏。橡胶
行情震荡上行，基本面方面多
头主要交易未来需求恢复，空
头更多是看到出口订单减少和
国内的高库存。

6.9-6.29 行情回调，基本面
无大矛盾

6.30-9.2 国内股市大涨看多情绪

高涨，资金也逐渐流入商品，
商品市场整体上涨。基本面：
供应端上量速度不及预期，需
求端海外复产复工，海外轮胎
厂补货，国内出口订单好转；
国内内销也持续保持良好态势

9.3-9.11美股、原

油大跌，宏观情绪
转弱，拖累商品市
场回调



青岛悦友行情回顾及未来胶价展望来胶价驱想
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第一阶段（1.16-3.24）：国内外疫情

影响行情大跌（长期来看成本决定价格

重心，供需决定利润，影响定价弹性，

两者共同决定现货的估值；但是在“黑

天鹅”事件引发的全球资产暴跌情况

下，用成本去衡量底部是无效的。）

第二阶段（3.25-6.29）：国内经济复

苏，价格震荡上行，重心不断抬高

第三阶段（6.30-9.2）：先是股市看多

情绪带动，然后资金流入商品市场。海

外需求恢复，出口订单转好

第四阶段（9.3-至今）：回调还是反

弹？



青岛悦友行情回顾及未来胶价展望——总结

 区间判断：RU01合约 12000-12800震荡

 近期市场主要受宏观情绪回调，当商品市场集体回调时，橡胶立马转势，基本面上
的利空也被放大，实际上基本面变化是很缓慢的，只是上涨时市场交易基本面的现
实（供应端天气问题，交割品减产幅度较大，回补难度大；需求端当前有支撑），
回调的时候开始转向基本面的未来预期（4季度供应给旺季，需求支撑力度减弱）。
但现在看供应端放量和需求端的走弱还没有明显迹象，所以基本面来看打到12000以
下的动力不足。

 今年行情还是主要宏观驱动，如果仅从基本面考虑会很被动。目前市场对于宏观的
分歧在扩大，一是商品市场已经普遍上涨了，二是国内外政策宽松的空间在变小。

 风险因素：美国大选、中美关系、疫苗落地时间、国内外货币政策——关注中美货
币收紧信号
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