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1、要点：

我们模型预测潜在产量高峰在 2023 年。中国热带作物研究所和 IRSG 两个机构对全球

天然橡胶供需预测的模型则显示，供需平衡要到 2025 年前后才会到来，此前，都将是产能

供过于求的局面。

从单产来看，九国单产均值 2013 年以来持续受低价的压制，2020 年受疫情和天气影响

更是再创新低。后续若价格好天气好，单产提升的潜力较大！

由于产能过剩，天气因素、价格因素和疫情因素是未来产量的最重要影响因素。若天

气问题不大，主产国泰国外来劳工输入问题不大，则当前价格势必激励供应增加。通常厄

尔尼诺之后接着拉尼娜，会造成橡胶价格冲高后回落，存在较强的相关性。目前已经出现

了拉尼娜现象，从这个角度，后面或有一轮跌势。

今年新冠疫情的严峻考验基本探明了橡胶的底部，万元以下的价位极难再见到。

需求方面，由于国内大循环为主体，注重需求侧管理，乘用车限购将放宽，预料继续

向好。重卡今年销量大幅创新高，对需求有所透支，边际已略有走弱。海外若疫情走稳，

可能会出现补库。

从成品油数据来看，中国今年替换轮胎需求降 5%左右，明年增长 5%；全球降 10%左右，

明年仍未能恢复当往年水平。

以美国为首的低利率和购债货币宽松持续，货币因素支撑商品价格。M1-M2 差值 11 月

份继续回升至-0.7%，进一步逼近零轴，利好商品价格。

2、操作建议：

趋势：大周期过剩压制上行空间，短期供应扰动和新冠疫情将控制节奏，而货币因素

则决定了水位。从季节性和供应恢复角度，可寻求一季度的高位沽空机会。后续 2109 合约

在一万三附近的支撑将较为强劲，长线逢低做多。

套利：观望
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供应潜力依然很大，存在高位回落机会
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3、重要监测点：

新冠疫情；天气情况。库存、汽车产销、宏观资金面。

4、风险提示：

1）极端天气、逼仓。

2）政策突变。

天然橡胶市场解析

一、行情回顾及归因分析

上期所天然橡胶指数年线

数据来源：文华财经

自 2011 年见顶下跌以来，到今年疫情的最低点，橡胶下跌时间超过 8年。相对于 2019

年的波动区间收窄，2020 年沪胶波动区间大幅扩张：一季度在 COVID-19 海内外爆发的影响

下，出现两波下跌，期价创 2009 年以来的新低；此轮极端行情基本探明了橡胶的底部。随

后在国内疫情受控，开割延迟（干旱、病虫害）、低价、浅色胶需求好库存低的刺激下，

胶价在二、三季度恢复至疫情前的水平。进入四季度后，整个十月份沪胶开启暴涨模式，

沪胶指数单月涨近 4000 点（约 30%），最高达到 16485，幅度超过此前几月的总和。十月

暴涨主要受到降雨影响供应和逼仓风险的影响。今年整年由于年头开割延迟以及旺产季天

气多雨的影响，天然橡胶产量受到很大影响。供应问题以及阶段性的供需错配成为推动胶

价上扬的核心因素。

10 月后橡胶进入三角形调整状态，11 月初一度回吐了十月份超过 62%的涨幅，随后震

荡企稳，在仓单年度大幅注销的推动下再度回升至一万五上方。

沪胶 10 月创三年新高，但不仅未能攻下 2017 年三季度的反弹高点，距离下一个高点
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2017 年初的两万二更是有一段距离。整体来看今年的涨势远弱于 2016-2017 年的那一波。

2016 年供给侧改革前，商品普跌。后来在供给侧改革驱动下，黑色系率先反弹，带动橡胶

开始回暖。后来厄尔尼诺后发生拉尼娜现象，雨水较多，影响割胶供应端；需求方面汽车

销量受购置税、超载超限新规影响，销量爆发，驱动价格突破一万五。之后在泰国洪水、

重卡数据靓丽、通胀预期、合成胶高涨等因素的推动下去到两万二的高点。总而言之，就

是供应端受天气影响，需求端强劲，相关产品提振。

但今年反弹的基本面在需求强度和合成胶价位方面不如 2016-2017，天气影响方面也弱

于当年，最终走势落后。

沪胶指数走势周线图

数据来源：文华财经 华联研究所

天胶与合成胶现货走势图

数据来源：wind 华联研究所

今年合成胶走势较为落后，对天胶造成拖累。
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1-9 价差季节图

数据来源：wind 华联研究所

今年十月份拉升期间，2101 合约一度升水 2109 合约，价差结构从 contangol 转为

backwardation，为近年罕见。但持续时间很短。

天然橡胶 1/5/9 合约叠加

数据来源：wind 华联研究所

通常近月升水代表现货端供应紧张，基本面较好。目前为近月小幅贴水，价差结构未

能扭转。

☆ 相关分析

从下表可以看出，橡胶与豆油棕榈油的相关性非常高，主要由于供应端跟棕榈油受同

一地区气候的影响。与铜铝 PVC 等工业品的相关性也很高，体现出宏观需求和货币因素对
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工业品影响的共性作用。

6个月相关性 1年相关性 3年相关性

资料来源：wind

二、供应情况

2.1 大周期产能情况

修正后的种植面积增长率

数据来源：wind 华联研究所

橡胶树经济周期在 40 年左右，1/40=2.5%，因此要维持产量，橡胶林每年的更新率要
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在 2.5%。用种植面积增长率减自然更新率再加翻种率，可以得到修正后的种植面积增长率

（紫色）。

观察紫色线的修正后的种植面积增长率，2015 年种植持平，2016 年负增长，对应七年

后，是 2023 年产能将出现负增长。从开割面积来看，2020 年是开割面积增长的拐点。由于

此前三年增幅过高，需要后续消化，而且新胶树在第七至十年期间产量增长至最高水平，

因此潜在产量高峰预料在 2023 年。2016-2020 年缺少新增种植面积，而且翻种率较低，将

影响到 2023-2026 年的产出。

2012-2019 年，ANPPC 产量年均增长 1.9%，可以近似看做橡胶需求的年均增长率。

2020 年 12 月，中国热带作物研究所和 IRSG 两个机构对全球天然橡胶供需预测的模型

均显示，供需平衡要到 2025 年前后才会到来，此前，都将是产能供过于求的局面。

全球天然橡胶生产-消费-库存预测

数据来源：中国热带作物研究所

IRSG 全球天胶供需预测

数据来源：IRSG
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从单产来看，九国单产均值 2013 年以来持续受低价的压制，2020 年更是再创新低。后

续若价格回升，单产提升的潜力较大！

因此橡胶在供应拐点仍未到来而需求不振的情况下，价格难有持续表现，更多将体现

为天气、病虫害中期影响等阶段性行情。

主产国单产

数据来源：wind 华联研究所

2.2 产量情况

全球产量预测 九国平均单产

数据来源：诗董橡胶 数据来源：wind 华联研究所
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前 11 月 ANRPC 产量同比减少 7.83%,至 990.64 万吨。12 月中，ANRPC 预计，2020 年全

球天然橡胶产量为 1259.7 万吨，较上年减少 9%，因气候变化、极端天气以及叶病中断了主

要产胶国的生产。据ANRPC统计显示，1—10月全球天然橡胶消费量同比下降8.6％至1049.6

万吨。预计 11 月—12 月消费量增长 1.2％，全年消费量在 1281.1 万吨，比上年下降 6.9％。

需求降幅将有望低于供应降幅。

国内方面，云南今年开割晚 50 天，由于没有维护，三次落叶，单产下降严重。西双版

纳今年降雨较多，产量同比大降，有胶园还发生了季风性落叶病，今年全乳胶产量降幅较

大。国内橡胶产量截至 11 月同比减少 14.39%，大幅减产。预计今年交割品全乳胶的产量可

能下降 30%左右。

中国天然橡胶产量累计同比

数据来源：wind 华联研究所

ANRPC 成员国产量季节性 ANRPC 年度产量及前十月产量

数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所
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12 月初，据国际橡胶会议组织(IRCO)称，泰国西南部种植园的橡胶树近期受到了新的

落叶病影响。该病已影响到泰国南部几乎所有省份的橡胶树，而泰国南部地区又是其最大

的橡胶产区。数据显示，截至 11 月，橡胶管理局报告的总受灾面积可能高达 9000 公顷，

相当于约 132000 吨的年产量。而且落叶病还能通过空气传播，所以很有可能传播至整个泰

国及周边国家。

由于产能过剩，天气因素、价格因素和疫情因素是未来产量的最重要影响因素。若天

气问题不大，主产国泰国外来劳工输入问题不大，则当前价格势必激励供应增加。

NINO3.4 指数与天胶月线图

数据来源：wind 华联研究所

通常厄尔尼诺之后接着拉尼娜，会造成橡胶价格冲高后回落，存在较强的相关性。目

前已经出现了拉尼娜现象，从这个角度，后面或有一轮跌势。雨水增加影响短期供应，但

利好来年产量。

2.3 进口情况

进口数量:天然橡胶与合成橡胶:合计:累计同比
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数据来源：wind 华联研究所

2020 年 11 月中国天然及合成橡胶（包含胶乳）进口量 71.1 万吨，环比上涨 7.56%，

同比上涨 11.79%。2020 年 1-11 月，中国天然及合成橡胶累计进口量 674.6 万吨，累计同

比上涨 15.34%。

2020 年 11 月天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶片、初级形状、混合胶、复合胶）进

口初值为 58 万吨，环比上涨 10.9%，同比上涨 15.98%，2020 年 1-11 月累计进口量 527.63

万吨，累计同比上涨 14.94%。

2.4 库存与库存周期

2020 年 11 月交割之后，交易所仓单大幅减少，为 2013 年以来最低。今年国内开割延

迟，产地部分转产利润更高的浓乳，而且天气多雨，交割品减产幅度预料在 30%附近。

交易所仓单

数据来源：wind 华联研究所
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青岛库存

数据来源：隆众资讯

青岛总库存高位小幅下滑，自最高点下降 10%左右。保税区库存处于去库状态。

2.5 成本分析

今年新冠疫情的严峻考验基本探明了橡胶的底部，万元以下的价位很难再见到。这验

证了我们之前对橡胶成本的分析。

每名割胶工每年可割胶三吨左右，人工成本是橡胶的重要支撑，占比成本超过五成，

构成刚性支撑。打工工资水平和割胶收入水平的对比是决定橡胶长期价格底部的关键。

橡胶一年多以来一直稳守一万关口。总体来看，从人工成本的钢性支撑，各国积极干

预提振橡胶种植行业，缺乏保养导致真菌病害等种种迹象来看，橡胶在 1 万关口的成本支

撑还是相当有效的。

割胶工作需要凌晨一两点起来割开树皮，早晨收胶，下午睡觉；与一般正常的作息时

间不同。2019 年胶水 9块多的价格工人已经很难请了，胶水收购价格 8 块基本请不到人，

现在胶林多的分给工人 50％，有些 60％，价格太低，割胶工人不如去建筑工地。国内胶水

的绝对底部在 8.5-9 块。生产成本加运输费大概 1200-1300。正常沪胶成本在 9500-10000.

保守估计 9200 的成本支撑十分稳健。

原料价格
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数据来源：wind 华联研究所

泰国原料价格季节图

数据来源：隆众资讯

三、需求情况

3.1 产业

据 ANRPC 统计显示，1—10 月全球天然橡胶消费量同比下降 8.6％至 1049.6 万吨。预

计 11 月—12 月消费量增长 1.2％，全年消费量在 1281.1 万吨，比上年下降 6.9％。较 9月

份的数据上调 1.5 个百分点。而前 10 个月，全球天然橡胶产量同比下降 8.5％至 1009.8 万

吨。预计 11—12 月产量同比下降 10.8％，全年总产量下降 9%至 1259.7 万吨，比 9月份公

布的数据下降 2.2 个百分点，导致全年的供需格局偏紧，好于市场预期。
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（1）轮胎产量

轮胎开工率方面，截至 12 月 24 日，全钢胎开工率 57.05%；半钢胎开工率 56.98%。

今年 8月至 12 月上旬，全钢胎开工率持续处于多年最高水平，表明需求旺盛。一方面

是我国复工复产，重卡销量高增长，宏观保增长的推动，另一方面收到海外疫情导致的全

球工业生产向我国集中的影响。到年末开工率大幅回落，受到取暖季环保压力以及出口海

运紧张的影响。

半钢胎方面，上半年持续处于多年的最低位，到下半年恢复至中游水平。半钢胎的开

工率明显大幅低于全钢胎。这与汽车销量的数据基本吻合。

全钢胎开工率 半钢胎开工率

数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所

11 月份，中国橡胶轮胎产量大约为 8323 万条，同比增长 14.8%，1-11 月中国橡胶轮胎

累计产量大约为 7.448 亿条，累计同比增长 0.2%，今年首次转正。

1-11 月，新的充气橡胶轮胎出口量 4.3213 亿条，同比跌幅收窄至 5.1%。

全年而言，国内产量预计能够持平往年，明年预料能够实现增长。但海外需求尽管在

快速回复，但上半年欠账太多，全年还是负增长，预料明年边际走弱的可能性不大，起码

能够超越今年。

橡胶轮胎外胎产量累计值 橡胶轮胎外胎产量累计同比季节图
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数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所

轮胎出口累计同比 橡胶轮胎外胎出口累计同比季节图

数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所

海外方面，USTMA 预测 2020 年美国乘用车轮胎将同比下滑 9.5%，轻卡轮胎同比下滑

1.8%，卡客车轮胎同比下滑 2.1%。

美国原配轮胎方面，乘用车轮胎预计同比下滑 20.4%，轻卡轮胎同比下滑 18%，卡客车

轮胎同比下滑 29%。2020 年美国轿车轮胎市场一下子回到了甚至低于 10 年前的水平，轻卡

轮胎市场基本回到了 10 年前。

（2）汽车产销

2020 年汽车销售呈现重卡强乘用车弱的状态。但重卡边际走弱，乘用车边际走高。

11 月我国重卡市场预计销售各类车型约 12.8 万辆，同比大幅增长 36%。今年前 11 个

月，重卡市场累计销售各类车型约 150.2 万辆，同比增长 39%。

今年汽车销量降幅预期收窄。中国汽车工业协会副秘书长陈士华表示，对于未来汽车

市场趋势保持谨慎乐观态度，预计今年全年汽车产销量降幅可能会在 4%左右。明年预计受

国家经济增长的带动作用，产销有望呈小幅增长。
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重卡销量增速季节图 乘用车销量当月值

数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所

德国乘用车销量累计同比 德国商用车销量累计同比

数据来源：wind 华联研究所 数据来源：wind 华联研究所

中国汽车工程学会副秘书长叶盛基表示，通过调研和预测预判，2021 年汽车产销将超

过 2600 万辆，有望增长 3%-5%。新能源汽车则可能迎来更大惊喜，增速或将超过 30%以上，

销量很可能会达到 180 万辆。

在政策上，由于国内大循环为主体，注重需求侧管理，汽车限购将放宽。11 月 18 日国

务院常务会议提出，一要扩大汽车消费。鼓励各地增加号牌指标投放。开展新一轮汽车下

乡和以旧换新，二要促进家电家具家装消费。三要提振餐饮消费。四要以扩大县域乡镇消

费为抓手带动农村消费。发改委表示将推动汽车和家电消费转型升级，促进汽车限购向引

导使用转变，鼓励各地出台促进老旧汽车置换政策，推进主要公共建筑配建停车场、路侧

停车位设施升级改造等建设。

中国汽车工业协会副总工程师许海东表示，目前，2021 年新能源汽车下乡活动正在筹

划中，参与车企和车型会更多，覆盖的城市范围也将更广。由于新能源汽车下乡活动主要

是为了满足农村低收入人群的出行需求，后期不会将售价更高的中高端车型列入其中。
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重卡方面，中国今年销量大幅创新高，对需求有所透支，边际已略有走弱。海外若疫

情走稳，可能会出现补库。

（3）货运情况

2020 年 1 至 11 月，公路货运量同比下跌 1.2%，降幅继续收窄。铁路货运量 1-11 月累

计同比增 3.2%，相对稳健。铁路货运量体量较小，暂未对公路货运构成威胁。公路货运的

边际波动主要由宏观需求的波动引起。

公路货运量累计同比

数据来源：wind 华联研究所

公路货运量与铁路货运量当月值

数据来源：wind 华联研究所
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2020 年 1-10 月，国内柴油表观消费量同比下降 2.3%，汽油表观消费量下降 8.75%；1-11

月柴油产量同比下降 3.5%，汽油产量同比下降 7%。预计全年柴油需求下降 3%，汽油需求下

降 7%。

替换需求与轮胎磨损直接相关，轮胎磨损与汽柴油消费直接相关。2019 年汽油表观消

费量就已经在走下坡路。部分受汽车电动化的影响（目前电动车占比 5%以内）。

柴油表观消费量累计值

数据来源：wind 华联研究所

汽油表观消费量累计值

数据来源：wind 华联研究所
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IEA 称石油需求已恢复到 2019 年水平的 94%；四季度全球原油供应将升至 9200 万桶/

日，仍预计 2020 年全球石油需求将下降 840 万桶/日；全球 2021 年石油需求预计增长 550

万桶/日。预计 2021 年中国成品油需求将增加 73 万桶/日，创 2015 年以来最大增幅；全年

成品油总需求料同比攀升 5.4%，至 1440 万桶/日。

从成品油数据来看，中国今年替换轮胎需求降 5%左右，明年增长 5%；全球降 10%左右，

明年仍未能恢复当往年水平。

3.2 宏观与资金面情况

年末，在气温和假日活动增多的情况下，海外疫情反弹以及变异。在疫苗真正发力前

的空窗期，预料宏观压力仍然较大。

以美国为首的低利率和购债货币宽松持续。美联储主席鲍威尔：美联储的优先任务仍

然是支持美国经济；我们将保持低利率，直到大流行的危险明显过去；还远没有达到美联

储抽离刺激措施的程度；未来的路径是不确定的，因为我们仍在了解疫苗的效力和推广速

度；获得额外的财政支持来帮助我们度过冬天，这是非常有帮助和重要的。

国内内循环为主体预料对大宗商品需求利好。国家能源局发布数据显示，11月全社会

用电量 6467亿千瓦时，同比增长 9.4%，为 2019年 12月以来最高增速。1-11月，全社会

用电量累计 66772亿千瓦时，同比增长 2.5%。

M1-M2

数据来源：wind 华联研究所

上图为中国 M1 和 M2 增速及其增速差。M1-M2 差值 11 月份继续回升至-0.7%，进一

步逼近零轴，利好商品价格。

驱动因素 具体情况 驱动方

向
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四、结论和操作策略：

我们模型预测潜在产量高峰在 2023 年。中国热带作物研究所和 IRSG 两个机构对全球

天然橡胶供需预测的模型则显示，供需平衡要到 2025 年前后才会到来，此前，都将是产能

宏观需求情况 中国今年预计增 2%左右，明年预计增 8%。欧美预料边际复苏 ↑

资金面 美联储依然大力度宽松，预期未有收缩。但进一步空间有限。 ↑

新车配套轮胎

需求

重卡透支了需求，预料走弱。乘用车回稳，政策预期较好 ↑↑

替换轮胎需求 国内需求强劲，国外在恢复中。 ↑

库存 交易所库存水平低；保税区库存高位回落 ↑

供应大势

供应季节性

割胶面积增加及树龄结构向好，产出潜力仍大；

供应将季节性走低

↓↓

↑

橡胶成本 现货一万关口支撑较为明显，目前处于盈利较好的区间 ↓

走势季节性 一季度通常见高点 ↓↓

技术趋势 中线走弱，长线底部区域 ↑↑

异动监测点 疫情发展；天气、灾害变化；库存；M1-M2；
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供过于求的局面。

从单产来看，九国单产均值 2013 年以来持续受低价的压制，2020 年受疫情和天气影响

更是再创新低。后续若价格好天气好，单产提升的潜力较大！

由于产能过剩，天气因素、价格因素和疫情因素是未来产量的最重要影响因素。若天

气问题不大，主产国泰国外来劳工输入问题不大，则当前价格势必激励供应增加。通常厄

尔尼诺之后接着拉尼娜，会造成橡胶价格冲高后回落，存在较强的相关性。目前已经出现

了拉尼娜现象，从这个角度，后面或有一轮跌势。

今年新冠疫情的严峻考验基本探明了橡胶的底部，万元以下的价位极难再见到。

需求方面，由于国内大循环为主体，注重需求侧管理，乘用车限购将放宽，预料继续

向好。重卡今年销量大幅创新高，对需求有所透支，边际已略有走弱。海外若疫情走稳，

可能会出现补库。

从成品油数据来看，中国今年替换轮胎需求降 5%左右，明年增长 5%；全球降 10%左右，

明年仍未能恢复当往年水平。

以美国为首的低利率和购债货币宽松持续，货币因素支撑商品价格。M1-M2 差值 11 月

份继续回升至-0.7%，进一步逼近零轴，利好商品价格。

操作策略：

趋势：大周期过剩压制上行空间，短期供应扰动和新冠疫情将控制节奏，而货币因素

则决定了水位。从季节性和供应恢复角度，可寻求一季度的高位沽空机会。后续 2109 合约

在一万三附近的支撑将较为强劲，长线逢低做多。

套利：观望

五、重要监测点：

新冠疫情；天气情况。库存、汽车产销、宏观资金面。

六、风险提示：

1）极端天气。

2）政策突变。
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