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内容提要 

宏观方面，国内投资数据与消费数据增速保持下滑，工业企业利润下

滑，但是进出口数据及 PMI 好于预期，在相对疲弱的背景下好于预期，

且 CPI 上涨明显，此对具有农产品特征的橡胶存在较强支撑。 

供给方面，天然橡胶产能充足，但产量有所下降。据 ANRPC 统计

数据，2019 年 1-7 月全球橡胶产量同比下降 7.3%，消费量同比增长 0.8%，，

虽然东南亚真菌病对单产影响较大，但范围相对较小，当前全球橡胶产量

下降更多的可能是持续低价造成。 

需求方面，然而国内汽车产销数据恶化速度有所减缓，10 月份国内

汽车产销数据仍然同比下降，但降幅收窄，10 月重型货车产销均完成 9.1

万辆，比上年同期分别增长 25.8%和 14.1%。说明在疲弱的宏观环境下，

下游需求有所改善。存在中期反弹的支撑，但反转概率较小。 

库存方面，上周橡胶期货库存低于去年同期。持仓方面，机构持仓仍

然以净空为主。季节性方面，11 月份在历史统计上表现相对偏空，为一

个空头月份。而随后的 12、1、2 月份则表现出明显的多头特征，因此后

期季节性方面存在一定支撑。 

技术上表现出短期回调态势，但中期仍然保持多头形势，中期均线呈

现多头排列。 

综合以上因素，虽然橡胶供给端产能较为充足，但目前接近历史低位

的价格，刺激产量下降，使得下跌空间不大，需求虽然疲弱，但有边际好

转迹象，同时国内 CPI 上升明显，对农产品价格形成较强支撑，所以延

续中期反弹行情概率较大。 
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

一、宏观分析 

1、进出口 

中国海关总署公布数据显示，按人民币计，中国 10 月出口同比增长 2.1%，预期下滑 1.4%，前值下滑

0.7%；中国 10 月进口同比下滑 3.5%，预期下滑 5.4%，前值下滑 6.2%。 

10 月，我国进出口总值 2.71 万亿元，同比下降 0.5%。其中，出口 1.51 万亿元，进口 1.2 万亿元；贸易

顺差 3012.8 亿元，扩大 33%。 

今年前 10 个月，我国货物贸易进出口总值 25.63 万亿元人民币，比去年同期增长 2.4%。其中，出口 13.99

万亿元，增长 4.9%；进口 11.64 万亿元，下降 0.4%；贸易顺差 2.35 万亿元，扩大 42.3%。 

按美元计，中国 10 月出口同比下滑 0.9%，预期下滑 3.9%，前值下滑 3.2%；中国 10 月进口同比下滑 6.4%，

预期下滑 7.8%，前值下滑 8.5%。 

10 月，我国进出口总值 3830.5 亿美元，同比下降 3.4%。其中，出口 2129.3 亿美元，进口 1701.2 亿美

元；贸易顺差 428.1 亿美元，扩大 29.8%。 

今年前 10 个月，我国进出口总值 3.74 万亿美元，同比下降 2.5%。其中，出口 2.04 万亿美元，下降 0.2%；

进口 1.7 万亿美元，下降 5.1%；贸易顺差 3402.9 亿美元，扩大 34.9%。 

2、固定资产投资 

2019 年 1—10 月份，全国固定资产投资（不含农户）510880 亿元，同比增长 5.2%，增速比 1—9 月份

回落 0.2 个百分点。从环比速度看，10 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.40%。其中，民间固定资

产投资 291522 亿元，同比增长 4.4%，增速比 1—9 月份回落 0.3 个百分点。 

 

 

3、社会消费 

2019 年 10 月份，社会消费品零售总额 38104 亿元，同比名义增长 7.2%（扣除价格因素实际增长 4.9%，

以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，除汽车以外的消费品零售额 34876 亿元，增长 8.3%。 

2019 年 1-10 月份，社会消费品零售总额 334778 亿元，同比增长 8.1%。其中，除汽车以外的消费品零

售额 303066 亿元，增长 9.0%。 
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4、PMI 

2019 年 11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点。 

 

5、CPI & PPI 

2019 年 10 月份，全国居民消费价格同比上涨 3.8%。其中，城市上涨 3.5%，农村上涨 4.6%；食品价格

上涨 15.5%，非食品价格上涨 0.9%；消费品价格上涨 5.2%，服务价格上涨 1.4%。1—10 月平均，全

国居民消费价格比去年同期上涨 2.6%。 
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2019 年 10 月份工业生产者出厂价格同比下降 1.6% 

 

6、规模以上工业增加值及利润 

2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.7%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增

长率），比 9 月份回落 1.1 个百分点。从环比看，10 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.17%。1

—10 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%。 
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2019 年 1—10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 50151.0 亿元，同比下降 2.9%，降幅比 1—9

月份扩大 0.8 个百分点。 
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二、供给分析 

1、中国种植面积及开割面积 

 

从上图可知，中国橡胶种植面积近三年保持平稳，但开割面积逐年增加，因为近几年橡胶价格持续低迷，

胶农并无增加种植面积意愿，但在 2011 年前后新种植橡胶树在今年逐渐进入产胶期，导致新开割面积

逐步增加，即产能逐步增加。 

2、ANRPC（天然胶生产国协会）种植面积及开割面积 

（1）、ANRPC 总种植面积 
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（2）、ANRPC 新种植面积 

 

 

 

（3）、ANRPC 开割面积 
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天然胶生产国的橡胶种植面积和开割面积变动情况同中国相似，目前维持总种植面积稳定，而由于

2010-2012 新增的种植面积大幅增加，而目前正进入 2010-2012 新种植的橡胶树开割期，开割面积在稳

步增加，因此，橡胶产能充足。 

3、天然橡胶产量 

据 ANRPC 报告显示，2019 年 1-7 月全球天然橡胶（NR）产量为 703.9 万吨，比 2018 年同期的 759.1

万吨下降 7.3％。印度尼西亚估计约有 38.2 万公顷的橡胶园受到了真菌病的爆发的影响，这可能会使该

国全年的产量减少约 15％。在同一时期内，世界消费量同比小幅增长了 0.8％，达到 808.2 万吨。。 

三、消费分析 

1、消费量 

2019 年 1-7 月，全球天然橡胶需求量同比增加 0.8%至 808.2 万吨。 



     
 

8 

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

2、轮胎及汽车产量 

 



     
 

9 

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

 

10 月，汽车销量同比降幅收窄。产销量分别完成 229.5 万辆和 228.4 万辆，比上月分别增长 3.9%和

0.6%，比上年同期分别下降 1.7%和 4%，产量降幅比上月收窄 4.5 个百分点，销量同比降幅比上月收窄

1.2 个百分点。 

1-10 月，汽车产销分别完成 2044.4 万辆和 2065.2 万辆，产销量比上年同期分别下降 10.4%和 9.7%，

产销量降幅比 1-9 月分别收窄 1 和 0.6 个百分点。 

10 月，商用车产销分别完成 35.8 万辆和 35.7 万辆，比上月分别增长 3.9%和 4.8%；比上年同期分

别增长 7.7%和 7%。本月重型货车产销均完成 9.1 万辆，比上年同期分别增长 25.8%和 14.1%。1-10 月，

商用车产销分别完成 343.2 万辆和 347.8 万辆，比上年同期分别下降 1.3%和 2.5%。 
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四、库存与持仓 

1、库存 
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2、持仓 
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五、现货报价（2019.11.29） 

 

目前全乳胶现货主流报价处于 11700-12150 之间 
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六、季节性分析 

 

上期所橡胶涨跌统计 

从上图可知，11 月份为橡胶明显空头月份，历史上涨概率只有 33%，平均下跌幅度为 2.214%，而随后

的 12 月、1 月和 2 月为橡胶明显的多头月份，因此在季节性上，若 11 月份下跌则可能为橡胶中线介入

多单的良好机会。 
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七、技术分析 

 

 

橡胶 2001 合约日线图 

橡胶 2001 合约放量突破 9 月份高点 12300 一线后走出短线回落行情，有回踩 12300 一线态

势，中期均线仍然保持多头排列态势，因此目前可能上中期反弹过程中的短期回调。 


