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天然橡胶：产业规律中寻找价值洼地 

分析概述 

 回顾 2023-2024 天然橡胶生产年度，泰国供应端因天气多雨和利润不佳等原

因，整体料将出现一定减产，但宏观经济下行压力不容乐观，下游汽车轮胎

需求也同样面临疫情解除第二年的后劲乏力。在不出现重大意外的情况下，

天然橡胶基本面将继续维持宽松格局，供需缺乏核心利好驱动，价格低位偏

弱运行为主。 

 天然橡胶是一个客观规律性很强的品种，根据历史经验：每年春节到 7-8 月

的这段时间，沪胶更多关注反弹较高后的沽空机会，而深度贴水现货成本则

是空头止盈离场的条件；三季度末如果有绝对低位配合，01 合约往往会成为

价值投资青睐的洼地，到四季度前期往往表现偏强、易涨难跌；待期货升水

令期现基差拉大，又会为非标套利盘入场提供机会，产业资金买入现货抛空

期货主导市场行情。 

 总体而言，鉴于沪胶积贫积弱的金融属性，国内市场交易者较为习惯将其作

为空配品种，因此在过剩问题得到实质性改善之前，大级别震荡筑底将是一

个复杂漫长的过程。 

 风险点：东南亚主产区受厄尔尼诺影响出现极端天气；国内经济增长乏力使

得下游需求疲弱；资金炒作或系统性风险造成的情绪杀。 
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农工双重属性，季节规律鲜明 

2023 年收官在即，全年中国天然橡胶市场呈现出明显的两边高、中间低行
情，大周期上则继续维持在历史底部运行。 

上游方面，天然橡胶供应端具有鲜明的农产品属性。新胶原料生产表现出固
定的周期性规律，每年主产区都会经历停割-开割-放量-减产的过程。具体来
看：如果上一轮旺季割胶顺畅，即使在 2-4 月低产期，现货市场也饱受供应
过剩的压制；5-6 月以后国内外产区逐步开割，但雨季天气阻碍原料胶水放
量；10-11 月泰国逐渐向旺产季过渡，在天气不出现意外的情况下，次年 1
月将迎来产胶高峰，随后逐渐减产停割。国内产区则停割更早，云南版纳地

区在 11 月底逐步进入停割期，海南于 12 月底前停割。 

下游方面，天然橡胶需求端具有经典的工业品属性。橡胶约 70%的用量是作
为制造轮胎的原材料，汽车行业则是其终端消费市场。通常每年春节过后，
国内汽车厂商会用促销政策争取开门红，并将市场热度维持一段时间；7-8 月
进入到传统消费淡季，高温天气和需求欠佳制约轮胎企业开工，对原料橡胶
的采购意愿低迷；待到金九银十传统消费旺季，汽车市场销量增长对橡胶行
情会产生显著提振，但在宏观经济弱稳的背景下，临近年末橡胶需求或重回
疲弱。 

现阶段天然橡胶市场形势来看，供强需弱的格局暂未得到实质性改善，仍缺
乏趋势性上涨驱动。展望后市，在正常年景的前提下，预计明年天然橡胶走
势仍将基本符合供需的季节性特点，主要风险是厄尔尼诺对东南亚产区的影

响。 

图表 1：沪胶期货盘面整体延续弱势  图表 2：天然橡胶现货价格处于底部 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
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产能基数庞大，扩张周期见顶 

类似其他农产品，天然橡胶产量有其特定的周期规律，长期来看任何波动性
因素都难以打破这个趋势。但和一般农产品不同的是，橡胶树种植后最快要
7 年才能割胶，树龄 10 年左右进入产胶壮年期，正常割胶寿命长达 20 年以
上，这意味着天然橡胶无论产能扩张还是产能出清的周期都十分漫长。 

从理论开割面积来看，上轮橡胶价格高点出现在 2011 年，引发 2010-2012 年
间东南亚大面积种植高潮。根据橡胶树 7 年开割的规律，计算第 n 年开割面
积=(n-1)年开割面积+(n-7)年新增种植面积-(n-1)年翻种面积。结合新种面积的
增减趋势，理论上 2019 年全球天然橡胶产区开割面积增速触顶，从 2020 年
开始新增开割面积将会放缓。 

图表 3：ANRPC 新种植面积后劲不足  图表 4：ANRPC 翻种积极性整体不高 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

事实上，2020 年国内外天然橡胶产量出现明显的下降，但这主要是受疫情和
当年物候影响导致的减产。我们的确观察到，2021-2022 年全球天然橡胶产
量增长呈边际下滑态势，但这只是相对增速的下降，而不是产量绝对值的下
降。 

现在处于橡胶供应增速放缓而仍在惯性扩张的阶段，待全球天然橡胶产量真
正达峰以后，仍将在相当长的时间内维持庞大基数。橡胶林维护成本极低，
除非发生重大变故轻易不会砍伐，只能依靠老树淘汰与新树开割面积之差来
缓慢进行出清。不过，天然橡胶资源一旦下降就无法短期迅速补充，这个去
产能的过程也同样是不可逆的。 
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图表 5：全球天然橡胶产能达到历史高峰  图表 6：ANRPC 可割胶面积基数庞大 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

物候整体欠佳，减产几成定局 

尽管橡胶种植园所需要的维护远低于农作物，但大抵仍然是一个靠天吃饭的
行业，而今年国内外主产区物候条件并不理想。 

回顾迄今为止的本轮割胶年度：二季度东南亚产胶国和中国云南地区均发生
一定程度的干旱天气，从而导致开割推迟和初期低产；年中以后降雨开始增
多，国内外产区供应逐渐恢复至同期正常水平；但今年三季度东南亚雨季异
常持久，由于雨水会对胶水造成稀释，割胶作业数月进展受阻；进入四季度

以后，海内外产区降雨天气自北向南逐渐减弱，原料胶水进入全面上量阶段。 

图表 7：天然橡胶生产的季节性规律 

主产国家 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

泰国 旺产期 减产期 过渡期 增产期 旺产期 

印尼 过渡期 旺产期 减产期 过渡期 

马来西亚 旺产期 减产期 过渡期 旺产期 

越南 减产期 过渡期 旺产期 过渡期 减产期 

中国 减产期 过渡期 旺产期 过渡期 减产期 

印度 旺产期 减产期 过渡期 旺产期 

全球供应 过渡期 减产期 过渡期 旺产期 减产期 旺产期 
 

资料来源：中金财富期货研究所 
 

国内主产区方面，今年云南版纳地区因干旱造成开割大幅推迟三个月，割胶
旺季产量又不及预期，产胶高峰期过后陆续开始减产，11 月下旬到 12 月基
本进入停割季；海南今年多受台风等恶劣天气干扰，亦将于 12 月底前全面
停割。综上，本年度中国天然橡胶原料产出受限，包括交割品全乳胶在内的
减产预期已基本坐实。 
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图表 8：今年国内天然橡胶产量偏低  图表 9：物候条件不佳令单产下滑 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
 

泰国作为全球最大的天然橡胶生产国，在南部主产区经历降雨长期反复后，
2023 割胶年度旺产季即将到来。不过，今年东南亚过多的降雨减少了割胶作
业的时间窗口，相当微薄的利润也打击胶农的生产积极性，各种自然及市场
等综合因素，导致 2023年泰国天然橡胶产量不及预期，与前两年相差甚远。
从当地种植园经理和贸易商了解到，业内人士预计今年泰国天然橡胶产量将
减少 8-10%到 460-470 万吨，是 2020 年疫情发生以后的最低水平。类似地，
第二大产胶国印尼也面临树龄结构老化和加工利润低迷问题，今年减产已经
是大概率事件。 

图表 10：ANRPC 尚属正常年景，预期全年整体减产 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
 

未来在新开割面积下降的情况下，我们推测全球天然橡胶供应增长趋势将结
束并逐年转入下行，尽管这不改变其固有的季节性规律，但过剩格局的边际
改善或将令胶价底部区间有所抬升。 
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进口预期增量，等待库存拐点 

中国天然橡胶最主要来源是泰国等东南亚地区，鉴于进口依存度高达 87%以
上，因此海关总公布的橡胶进口数据，对于供应端是一个略显滞后但较为可
靠的指标，港口库存更能代表国内市场的真实供应水平。 

2023 割胶年度受天气影响，尤其泰国南部主产区新胶释放不及预期，自 5 月
以后泰国天然橡胶出口处于近五年来低位水平。泰国海关公布数据显示，前
三季度泰国天然橡胶累计出口量为 330.7 万吨，低于上年同期 7.1%。中国海
关总署公布的数据显示，2023 年 10 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）
合计 63 万吨，同比下降 2%；1-10 月中国橡胶进口量总计 654.4 万吨，较
2022 年同期增加 11.7%。 

随着降雨偏多的情况缓解，泰国产区逐步进入增产期，估计橡胶出口有望扭
转同环比下滑的局面。不过，泰国南部主产区占全国总产量的 60%-70%，该
地区胶水释放增速仍不及预期，算下来本轮割胶周期可生产天数减少很多，

即使旺产季顺利也难以回补前期造成的产量损失。预计泰国天然橡胶出口将
呈季节性回升，但对内盘供应压力暂时有限，考虑到泰国到青岛主港船期在
一个月左右，预计国内现货市场将在明年 1-2月迎来供应高峰。 

图表 11：泰国橡胶出口跟随产量同比减少  图表 12：中国天然橡胶进口高峰尚未到来 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

近数月以来，青岛地区天然橡胶库存整体上延续前期的去库趋势。据统计，
截至 2023年 11月末，青岛地区天然橡胶保税和一般贸易合计库存量为 70.01

万吨，环比上期减少 1.42 万吨或 1.99%；其中，保税区库存减少至 11.5 万
吨，一般贸易库存减少至 58.51 万吨。短期进口橡胶到港量或继续增加，保
税区内标胶持续累库预期偏强，使得青岛地区橡胶总库存去库幅度放缓。青
岛地区天然橡胶库存维持周度去库 1-1.5 万吨的幅度，12 月按照这个速度推
算，2023 全年橡胶累库大约在 10 万吨，远低于年初 20 万吨左右的预期。
随着时间推移，供给侧和消费端压力都会不断增加，最终将体现为库存的季
节性拐点到来。 
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图表 13：青岛地区现货逆季节性去库   图表 14：国内社会库存拐点或已出现 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

下游差强人意，消费由旺转淡 

今年国内经济从疫情解封后复苏，天然橡胶下游行业整体运行较为平稳，但
随着时间推移，预计需求端走弱态势将会愈发明显。 

图表 15：天然橡胶需求增长缺乏动力 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
 

天然橡胶下游 70%以上应用于轮胎制造业，轮胎制造业再向下可分为三大细
分市场：替换、配套和出口。从近期统计来看，轮胎企业产能利用率持稳中
存在差异性分化，其中半钢胎样本企业产能利用率延续稳定，全钢胎样本企
业产能利用率有进一步走低预期。半钢胎今年表现长期维持景气，主要受出
口订单支撑，但已经处于强弩之末。全钢胎企业整体库存水平高位累积，令
走货销售压力巨大，为缓解成品库存连续数周积压的状况，部分企业采取主
动限产降负计划。因此，国内全钢轮胎开工率显著低于半钢轮胎，并对轮胎
行业整体产能利用率形成拖拽。随着需求端进入年终传统淡季，轮胎配套、
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替换市场需求走低，圣诞节备货结束后海外订单也开始下滑，国内轮胎企业
生产活动转弱，对原料橡胶的采购意愿不佳。 

图表 16：全、半钢轮胎开工率分化  图表 17：半钢胎景气度高于全钢胎 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

图表 18：国内轮胎企业排产一般  图表 19：轮胎出口订单表现良好 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

产业链终端方面，今年各地汽车消费政策频频出台，汽车产销量的提升拉动
轮胎配套对橡胶的需求增长。中汽协统计数据显示，2023 年 10 月中国汽车
产销分别完成 289.1 万辆和 285.3 万辆，同比分别增长 11.2%和 13.8%，产销
量继 9 月后再创当月历史同期新高。1-10 月，国内汽车产销累计分别完成
2401.6 万辆和 2396.7 万辆，比上年同期分别增长 8%和 9.1%。然金九银十旺

季过后，国内汽车行业表现出明显的转淡迹象，消费市场在稳中走弱。滞后
的利多数据已经被市场消化，随着后期汽车产销数据季节性下滑，将自下而
上造成产业链库存积压，反过来使供应过剩的压力凸显。预计年底至明年春
节前后，橡胶需求淡季带来的基本面劣化将会越来越明显。 
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图表 20：中国汽车市场产销回暖  图表 21：重卡产销环比持续走低 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

图表 22：汽车经销商库存中等水平  图表 23：重卡行业转入下行周期 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所  资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 

 

供需大致均衡，警惕厄尔尼诺 

天然橡胶生产国协会 ANRPC 最新发布月度报告，指出天然橡胶市场开始面
临供需过剩矛盾的加剧。ANRPC 月报预测，2023 年全球天然橡胶产量料将
增加 2.3%至 1492.7 万吨，其中，泰国+2.5%、印尼+1.8%、中国-1.9%、印度
+3.8%、越南+4.1%、马来西亚-2.9%、其他国家+2.8%。2023 年全球天然橡胶
消费量料将增加 0.2%至 1557.5 万吨，其中，中国+3.5%、印度+5.7%、泰国-

26%、马来西亚+5.8%、越南+0.2%、其他国家+0.6%。 

该报告的结论是，今年东南亚主产区物候条件对上游原料生产的影响暂属正
常，而主要消费国的经济复苏和消费增长仍遭遇不利的外部因素，天然橡胶
供应和需求在体量和增速上均出现不平衡，给期货和现货市场造成一定压力。
相比去年，全球面临的不确定性有所消化，美联储加息周期到达尾声并可能
开始降息，国内新冠防疫全面解封，俄乌战争转入长期相持阶段，等等。若
无超预期的重大利好或利空因素，则本年度国际橡胶市场供需平衡大局已定。 
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图表 24：全球天然橡胶供需结构仍然失衡 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
 

近期，东南亚主产区降雨普遍减少，橡胶天气炒作题材热度逐渐消退，然而
发生厄尔尼诺事件的确定性正在增强。中国气象局最新发布，目前赤道中东
太平洋已进入厄尔尼诺状态，预计即将形成一次中等强度厄尔尼诺事件，并
将持续到冬季。按照中国对厄尔尼诺/拉尼娜的判别方法，当 Nino3.4 指数 3
个月滑动平均值达到或超过 0.5℃时，即进入厄尔尼诺状态；如果这种状况
持续 5 个月或更长时间，即形成一次厄尔尼诺事件。根据国内外动力气候模
式和统计方法预测，预计 11 月赤道中东太平洋海温将持续超过 0.5℃，
2023/2024 年冬季厄尔尼诺事件将持续，峰值强度在 1.5℃~2℃之间，强度为
中等，类型为东部型。厄尔尼诺现象会导致全球气候不稳定，气象灾害频发，

按照历史规律，东南亚将可能出现严重干旱，2024 年有可能创下新的全球最
高气温纪录，成为史上最热的夏天。因此，对于 RU2405 乃至更远期的合约，
天气仍将是主线逻辑之一。 

图表 25：厄尔尼诺-南方涛动现象周期 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
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基差回归收敛，注意仓单问题 

橡胶基本面如前所述，未来数月整体将趋于供强求弱的格局，就目前来看，
沪胶期货低估值优势体现的并不明显。从基差收敛的角度，近月主力合约仍
有一定升水，基差存在进一步收敛的空间。在供需表现弱势的情况下，难以
指望现货价格上涨，主力走交割逻辑的时间窗口期间，最终大概率依靠期货
下跌，因此行情波动可能承受的考验较大。 

图表 26：沪胶基差收敛主要依靠期货下跌 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
 

根据上期所 RU 期货合约设计规则，上一年 5 月前注册入库的老胶仓单无法
延期至来年，11 月 RU 合约老胶仓单已经集中注销完毕。一方面，老胶仓单

强制转现后大量流出冲击市场；但另一方面，2024 年新胶仓单目前仅有 12
万吨左右，令后期仓单炒作的可能性增加。尽管 RU05 合约往往较 01表现偏
弱，但潜在的天气问题和收储传闻给明年带来的不确定性都相当大，叠加盘
面跌至低位后，需警惕出现异常波动的风险。 

图表 27：年底上期所沪胶仓单数量偏低 

 

资料来源：万得资讯，中金财富期货研究所 
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把握品种脉搏，发掘价值洼地 

我们早在 2020 年提出，天然橡胶在十年以上的周期上将开启下一轮牛市，
然而很难以这个超长期思路看待常规的市场走势。回顾 2023-2024 天然橡胶
生产年度，泰国供应端因天气多雨和利润不佳等原因，整体料将出现一定减
产，但宏观经济下行压力不容乐观，下游汽车轮胎需求也同样面临疫情解除
第二年的后劲乏力。在不出现重大意外的情况下，天然橡胶基本面将继续维
持宽松格局，供需缺乏核心利好驱动，价格低位偏弱运行为主。 

天然橡胶是一个客观规律性很强的品种，在交易中不妨汲取胶农割胶的智慧，
即遵循物候时令去决定开割停割的择时。根据历史经验：每年春节到 7-8 月
的这段时间，沪胶更多关注反弹较高后的沽空机会，而深度贴水现货成本则

是空头止盈离场的条件；三季度末如果有绝对低位配合，01 合约往往会成为
价值投资青睐的洼地，到四季度前期往往表现偏强、易涨难跌；待期货升水
令期现基差拉大，又会为非标套利盘入场提供机会，产业资金买入现货抛空
期货主导市场行情。 

总体而言，鉴于沪胶积贫积弱的金融属性，国内市场交易者较为习惯将其作
为空配品种，因此在过剩问题得到实质性改善之前，大级别震荡筑底将是一
个复杂漫长的过程。
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