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摘要： 

2021年沪胶走势呈现两头高、中间低的形态。年初因天胶产区停割导致供应相对偏紧，且下游汽车、

轮胎生产纷纷较 2020年同期出现恢复性增长，再叠加美联储宽松货币政策及可能推出新低经济刺激政策

的预期，三重利好因素推动沪胶一度突破 17000元阻力位。不过，后来下游企业开工下降，重型汽车实施

新的排放标准令重卡销量大幅减少，且全球各地疫情形势出现反复，胶价震荡回落至 13000 元附近。不过，

海运费高涨且集装箱短缺，外胶进口量持续偏低，国内天胶去库存对胶价产生支持。还有，四季度国内汽

车、轮胎的产量有所回升，东南亚地区降雨频繁阻碍割胶进展，沪胶回到 15000元以上。与年初相比，近

期供应端更为利多，但需求端表现较为平淡，难以提供更多支持。最重要的变化在于宏观面，美联储开始

调整其货币政策，2022 年下半年开始加息的预期较强烈。这样，预计 2022 年上半年胶价整体上可能走弱，

但可能出现不利天气或外胶进口继续迟缓会有一定利多作用。下半年随着芯片供应恢复及传统产销旺季的

到来，天胶消费会有增长，且美联储政策调整的利空影响逐渐被市场所消化，沪胶有望探底回升。参考技

术分析，我们认为 2022年沪胶(RU)高点或许在 16000元附近，而 12500-13000元左右会有支撑。20号胶

(NR)可能主要在 10100-12500 元区间波动。 
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第一部分  天胶价格历史表现回顾 

一、天胶现货价格长期走势 

 

图 1-1 国内天然橡胶现货价格长期走势 

资料来源：Wind  方正中期期货研究院 

 

    自 2000年以来，二十年中天胶价格走势主要分为两个阶段。一是在 2011年 2月之前，胶价处于上升

阶段，十年间由 6000 元左右上涨至 40000 元。中国轮胎、汽车产业快速发展是提振橡胶需求的主要原因，

即使 2008年美国次贷危机爆发以及 2009年美国对中国实施的“轮胎特保案”，也只是短暂打断胶价上涨

的步伐，后来随着中国汽车产量年度增幅达到 30%、40%所带来的旺盛需求，以及各国经济刺激政策发力和

天胶主产区出现灾害性天气，胶价逐渐加速上升。 

第二阶段是在 2011年 2月之后，胶价冲高回落，进入长期寻底阶段。2011年国内汽车产量较 2010年

减少 1.3%，而 2010 年产量的同比增幅达到 31%。此后年度增幅仅 2013、2016 年达到两位数，2012、2014、

2015、2017年同比增幅由 8%降至 3%，2018、2019年更是连续两年出现负增长。下游需求减弱对胶价的支

持作用降低。此外，货币流动性收紧、欧洲危机及日本大地震、贸易摩擦加剧等因素对胶价也构成压力。

还有，在前几年胶价处于历史高位时期，胶树种植面积连续扩大，导致天胶产量增加。供需形势由紧到松

是胶价长期走弱的重要原因。 
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二、沪胶价格长期底部探明   

 
图 1-2、沪胶指数长期走势 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

沪胶自 2002年起开始进入长期上涨，到 2011年达到历史高点，期间在 2008年受美国次贷危机的影

响一度深幅下跌，但总体上在这近十年的时间里沪胶表现为牛市行情。千禧年之后，中国汽车、轮胎产业

先后扩大产能刺激天胶需求，而国内橡胶产量远远跟不上需求增长的步伐，对进口橡胶的依赖也越来越强，

刺激国际胶价持续走高。2004 年天胶进口量为 128万吨，到 2014年进口量已达到 256 万吨，正好翻了一

倍。进口增加的同时橡胶价格也在不断攀升，自 2006年起国内胶价突破 2万关口，是 2002年初的三倍，

日本期货胶价在 2002~2006年期间也上涨了 2.4倍（折合美元价），胶价大幅上涨极大刺激国内外扩种胶

树的热情，虽然 2008~2009年全球经济危机一度打压胶价回到万元以下，但持续时间很短。而在中国推出

四万亿元的刺激计划之后，随着汽车产能迅速增加，天胶需求也水涨船高，胶价更是接连突破三万、四万

关口。 

不过，胶价在 2011年突破四万大关之后开始长达近十年的下跌，虽然 2016年一度出现反弹，但弱势

格局持续 2020年一季度。国内汽车及轮胎产量增幅在 2009 年之后双双回落，2011年汽车产量更是出现负

增长，尽管 2012年恢复增加，不过增速明显低于 2010年之前的水平。而到了 2018年下半年产量再次出

现同比负增长，不仅是国内汽车增速放缓影响天胶消费，而且胶价处于高位期扩种的胶树也纷纷进入产胶

期，天胶供应逐渐增加。此外，美国退出量化宽松刺激、对中国输美轮胎进行“双反”制裁、中国经济增

速放缓等因素也对胶价有负面影响，这使得胶价探底走势十分漫长。 
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2020年初，受突发公共卫生事件的冲击，胶价一度创下数年来的新低。随后，各地纷纷出台汽车消费

刺激政策，截至 10月份，国内汽车产量连续 7个月同比增长。而且，因产区推迟开割以及不利天气的影

响，天胶出现减产。还有，医疗防护用品需求增加导致天胶原料分流，期货仓单数量同比大降，胶价突破

长期底部区走高。2021年初胶价惯性上行，2月底见顶回落，美国可能对宽松货币政策进行调整的预期带

来压力。此后胶价进入宽幅震荡，国内外汽车生产受芯片短缺影响增长乏力，但国内天胶进口持续偏低又

导致现货库存一降再降，多空因素交替主导阶段性走势。 

经历 2020、2021年新冠疫情这只“黑天鹅”的冲击，沪胶一度回落到历史低点，但万元关口很快失

而复得，2021年更是在 12000 元上方获得支撑。长期看，低胶价使得东南亚主产区胶树种植面积已无扩张

动力，潜在供应量高点逐渐成为过去，而下游消费随着经济复苏而有望逐渐回升，胶价长期底部已经探明。 

 

三、 2021 年天胶期货行情回顾 

图 1-3、沪胶指数 2021 年走势 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

2021 年沪胶以震荡走势为主，整体波幅小于 2020 年。与 2020 年相比，疫情对于市场的冲击转为阶段

性，天胶供应较上年有所回升，而需求端恢复的形势不很理想，芯片短缺对于汽车制造产业的影响大于预

期。此外，以美联储为代表的货币政策逐渐由宽松向紧缩进行调整，对于商品市场造成系统性影响。 

2021 年沪胶走势主要分为两个阶段，上半年胶价冲高回落，下半年胶价震荡回升。 
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第一阶段： 

1-2 月胶价震荡整理后向上突破。2021 年开局因英国出现病毒变异，国际疫情形势出现反复，市场处

于观望气氛中。春节后，全球新增确诊新冠感染病例已连续 5 周下降，国外新冠疫情有望得到控制。还有，

美国新经济刺激政策即将落实，宏观面提振投资者人气。而且，节后下游企业陆续复工较快，叠加主要产

胶国即将停割，供需形势相对利多，主力合约胶价突破 17000元。 

不过，多方获利回吐造成压力，美国国债收益率走高引发对于宽松货币政策可能会逐渐收紧的担忧，

包括原油、有色金属等重要的大宗商品普遍冲高回落，2月底胶价出现 V型反转。沪胶主力合约在六个交

易日内下跌了两千余元，重新回到春节前整理区附近。 

二季度东南亚及印度的疫情较为严重，下游行业因生产较为集中易造成人员传染而不得不降低开工，

需求下降对胶价造成较大压力。泰国、马来西亚对人员集中和流动加紧控制，天胶消费短期内难以恢复正

常。上游割胶环节受疫情影响相对较小，天然橡胶生产国协会（ANRPC）预计 2021 年全球产量将恢复增长，

供需阶段性差异对胶价有利空影响。 

国内汽车生产自 3月以来进入传统淡季，7月起实施新的尾气排放标准使得重卡的更新需求在逐渐减

弱。此外，由于海运费高涨且集装箱短缺，对轮胎出口形成制约。国内市场因汽车生产处于淡季，配套需

求有所降低。而物流业面临运费偏低，竞争激烈的局面，轮胎替换周期有所延长。终端消费减弱对胶价的

支持作用减弱。 

不过，沪胶在 6月中下旬多次下探至 12500元附近获得支撑，胶水与橡胶价格一度倒挂。长期看，全

球经济正在恢复中，预计橡胶产量及消费量会双双增长。与原油、铜等重要商品相比，天胶估值较低，制

胶成本对胶价构成一定支持。6月下旬沪胶重回 13000元关口上方，探底走势结束。 

 

第二阶段： 

6 月下旬起胶价震荡回升，但受疫情反复、汽车芯片短缺、产区天气多变等因素影响缺乏明确趋势，

以波段性行情走势为主。 

7-8 月份沪胶震荡走高，东南亚地区疫情严重，对于新胶生产可能造成不利影响的预期有利多作用。

此外，因海运费偏高、集装箱短缺，外胶进口量相对偏少，国内天胶现货持续处于去库存状态。不过，由
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于国内 7月起实施新的排放标准，重卡销量出现断崖式下降。轮胎企业开工率低于往年同期水平，受芯片

短缺及季节性影响，汽车生产也同比下降。于是，8月中旬沪胶价格冲高回落，美联储可能缩减购债规模

的预期带来系统性压力。  

2021年 8月份，沪胶价格冲高回落，主力合约最高见 15100元，当月中下旬受最低下探 13750元。8

月份国内天胶需求形势很不乐观。天胶主要产区天气状况相对利于割胶，虽，预计 8 月到港数量可能低于

7 月份，这对胶价是个利好消息。芯片短缺问题依然存在，全球汽车生产形势仍不乐观。美联储在年底前

调整货币政策的可能性增大，宏观面风险将继续存在。沪胶价格再次进入震荡探底之中。 

9月下旬多地因能耗双控而限电限产，再因国庆假期部分轮胎企业停产，天胶需求阶段性疲软，沪胶

主力合约价格回落至 13200元附近。国庆节后胶价再次阶段性走高，主力合约一度接近 16000元关口。国

内天胶库存持续下降，而轮胎企业假期过后恢复开工提振下游需求，且黑色系、能化及有色金属板块轮动

上行，带动商品市场做多气氛。沪胶前期走势温和，处于相对价值洼地，吸引游资关注。不过，进入 11

月后沪胶先是震荡下行，主力合约一度跌破 14000元关口，国庆节后的涨幅全部回吐。今年金九银十的成

色不足，终端消费疲软拖拽胶价下行。此外，美联储表示即将开始缩减购债规模，宽松政策开始收紧，对

商品市场会造成普遍压力。不过，由于 10月外胶进口量依然偏低，现货去库存的局面并未扭转。还有，

泰国到中国运费上涨，11 月天胶进口量可能不及预期。此外，限电影响逐渐减弱，轮胎企业开工正在恢复。

于是，在需求形势小幅好转，而供应端偏紧的局面尚未因产胶高峰期到来而缓解的背景下，沪胶又出现反

弹行情。 

第二部分 全球天胶供应量稳中有增  

一、公卫事件影响有限 主要产区天胶增产 

2021年二、三季度，东南亚地区多国新冠疫情较为严峻，但对天胶生产的影响较为有限，整体上增产

形势已成定局。近十年主要产胶国（马来西亚、泰国、印度尼西亚、中国、越南、印度等）天胶种植面积

平均值为 1095.86万公顷，2016 年出现 1135.63万公顷的历史峰值，2020年为 1120.92万公顷，较峰值

时下降了 1.3%，高于近十年平均值 2.3%。根据胶树生长规律，2015年前后新树进入割胶期，近年天胶的

潜在产能高点应该已经出现。 
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图：2-1 主要产胶国天然橡胶种植面积 

数据来源：Wind 资讯  方正中期研究院整理 

 

天然橡胶生产国协会(ANRPC)在 2021年 11月 4日发表报告的数据显示，2021年天然橡胶产量预计为

1380万吨，较上年增产 1.47%。ANRPC指出，在过去五年，“异常扩张”的面积被成熟树木占据，造成了

产能过剩，使得天然橡胶行业受到困扰。尽管 2022年全球成熟橡胶面积预期将扩大将近 25万公顷，但由

此增加的产量可能被强劲的全球需求所吸收。 

1-11月泰国天然橡胶累计产量为 426.65万吨，同比增加 10.97％；印度尼西亚产量为 287.37万吨，

同比增加 2.76％；马来西亚产量为 48.21万吨，同比增加 3.06％；越南产量为 84.6 万吨，同比下降

24.67％；中国产量为 75.65万吨，同比增加 18.63％。 

东南亚主产区割胶旺季多持续至来年 1、2 月，在此期间天气状况对于产胶数量有重要影响。2021 年

底再次出现拉尼娜现象，可能造成低温多雨天气。所以，全球天胶增产基本已成定局，但增幅仍有变数。 
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图 2-2 泰国天胶生产进度                                                 图 2-3 印尼天胶生产进度 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

 

  
图 2-4 越南天胶生产进度                                               图 2-5 马来西亚天胶生产进度 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

   

 

图：2-6  10月初至 12月初东南亚地区降雨情况 

数据来源：CPC  方正中期研究院整理 
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图：2-7  主要产胶国出口形势 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

 

2021 年 1-11 月越南天然橡胶出口量累计 166.46 万吨，同比增幅 14.37%。泰国出口天然橡胶合计为

363.91 万吨，同比增幅 5.56%。印度尼西亚出口量为 245.07 万吨，同比增幅 9.09%。马来西亚出口

量为 97.59 万吨，同比下降 2.47% 

 

二、 中国国产天胶恢复性增加  外胶进口稳中有降  

1、国内天胶恢复性增产 天气困扰仍有发生 

进入 4月份之后，国内云南、海南产区陆续开割，海南割胶进展较为顺利，云南产区因部分胶树有白

粉病情而推迟开割。整体看，2021年大部分时间割胶进度正常，但 10月连续出现两个台风登陆海南岛，

频繁暴雨对于割胶造成不利影响，10 月天胶产量明显低于 2018、2019 年同期水平，仅较 2020 年同比微增。

截至 11 月末，国内天胶产量累计达到 75.65 万吨，较 2020 年同期增产 11.88 万吨。以往 7-11 月是产胶高

峰期，预计 2021 年国产胶数量可能达到 78 万吨。 

http://www.qinrex.cn/


11 

 

 
图：2-8  中国天胶生产进度 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

  

图 2-9：中国海南地区十月份降水高于往年同期水平 

资料来源：中国天气网  方正中期研究院 

 

 

  2、外胶进口量同比萎缩   

据中国海关总署公布的数据统计， 2021 年 1-11 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）共计 613.8 万

吨，较 2020 年同期下降 9.01%。 

1-11 月累计进口天然胶 483.57 万吨，累计同比下跌 8.67%。外胶进口量下降的主要原因是船期延误情

况严重，海运费较高且集装箱短缺以及欧美需求增长分流主产国出口量影响到国内天胶的进口。 
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图：2-10  中国天然橡胶、合成橡胶进口情况 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

 

3、天胶库存同比偏低  

尽管 2021年国产天胶有所增加，但作为橡胶主要供应来源的外胶进口量却同比减少，再加上下游需

求逐渐恢复，国内天胶库存整体上持续下降。 

据隆众资讯统计，截止 11月 28日，中国天然橡胶社会现货库存环比上涨 0.63%，由跌转增，同比降

低 30.92% 。其中深色胶库存周环比小幅缩减 0.62%，小幅降速。浅色胶库存周环比上涨 2.19%，同比下跌

9.91%。 

 

 

图 2-11、中国青岛保税区天胶库存持续下降 

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理 
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  第三部分  橡胶需求逐渐回升 

一、全球消费回升 芯片短缺抑制汽车生产 

随着疫苗推广加快，2021年疫情得到一定程度的控制，但区域性爆发仍时有出现。各地管控措施相对

放松，再叠加政策刺激的推动，全球经济整体有所恢复，橡胶需求也在回升。据 ANRPC发布 11月 4日的

报告显示，2021年天然橡胶消费量预计将增加 8.3%至 1400 万吨，略高于全球供应量的 1380万吨。 

 

图 3-1、全球新冠疫情确诊病例变化 

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理 

 

2021年上半年，因上年同期产销基数偏低的原因，很多汽车生产国产销量均出现同比增长。以 5月份

为例，英国新车销量暴增 7倍； 德国销量同比提升 37%，前 5个月累计销量同比提升了 13%；法国 1-5月

累计汽车销量同比提升了 50%；同期意大利、西班牙累计销量增幅分别达 63%、178%；美国主要车企当月

销量增幅多达到 40%以上；日本累计销量同比增长 46%；印度累计零售销量同比增幅为 29.6%；巴西 5月产

量同比增长 55%。中国 1-5月产销量同比分别增长了 36.4%、36.6%。 

但是，受汽车芯片短缺的影响，汽车厂商被迫限产甚至阶段性停产的现象也时有发生，原本预计 2021

年三季度起情况会有好转，但下半年各国产销量纷纷同比下降。据预测，芯片供应问题或许要等到 2022

年下半年才会缓解。据外媒报道，根据 AutoForecast Solutions的最新数据，截至 12 月 5 日，由于芯片

短缺，今年全球汽车市场累计减产量为 1012.2 万辆，其中，中国汽车市场累计减产量已达 198.2 万辆，

http://gaia.gasgoo.com/forecast/production
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占总减产量的 19.6%。AFS 预计，今年全球汽车市场累计减产量会攀升至 1132.4 万辆，其中，中国汽车

市场累计减产量预计为 214.8 万辆，占总减产量的 19%。 

今年“金九银十”未能掀起汽车销售的高潮，美国 9 月汽车销量大约 100万辆，同比下降了 25%，为

2010年同期以来最低水平。欧洲车市的表现也不容乐观，销量创下 26年来同期最低纪录，英国、德国、

法国等销量同比降幅 20%~34%。亚洲仅印度出现 16.3%的同比增长，日本、韩国同比分别下降了 32.2%、

29.7%。中国则同比下降 19.6%。 

10月形势未见好转，美国 10月汽车销量下滑 23%左右，J.D. Power预计，10月美国轿车和轻型卡车

的库存水平连续第三个月低于 100万辆。欧洲车市 10月总体销量同比下降 29.3%，创历史同期新低，且是

连续第四个月下降。截至 10月，今年欧洲有 6个月的汽车销量均低于去年同期，这意味着欧洲今年的汽

车销量很可能不及去年。日本、韩国和印度等亚洲国家均出现 20%以上的跌幅。其中，印度车市结束了前

几个月逆势上涨的态势，销量由涨转跌。半导体芯片短缺仍是不利因素。 

年底将至，受芯片短缺的制约，全球汽车产销形势难有显著改变。而且，能源价格较高，且美联储将

逐渐收缩货币刺激政策，后期经济增速放缓的可能性较大，天胶消费增幅未必能够达到 ANPRC 预期的水平。 

 

 

图 3-2、全球主要汽车生产国形势 

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理 
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二、中国汽车及轮胎产销量回升 

1、 汽车生产同比先增后减 

进入 2021年之后，国内汽车生产整体上较 2020年增加，5月之前因上年同期基数偏低而增幅明显。

不过，5月份之后受芯片供应短缺及其他不利因素的影响产量持续同比下降。1-11月，汽车产销分别完成

2317.2 万辆和 2348.9万辆，同比分别增长 3.5%和 4.5%，增幅比 1-10月均继续回落 1.9个百分点。与

2019年同期相比，产销同比分别增长 0.5%和 1.5%，产量增幅比 1-10月回落 0.1个百分点，销量增幅比

1-10月扩大 0.1个百分点。 

 

图 3-3、中国汽车生产形势 

资料来源：中汽协、方正中期研究院整理 
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图 3-4、中国重型卡车销售形势 

资料来源：中汽协、方正中期研究院整理 

 

值得注意的是，2021年 3月份之后重卡销量断崖式下跌，自 2020年 4月开始并持续 13个月增长的势

头已经结束。2021年 7月 1日起全面实施重型柴油车国六排放标准，虽然有部分地区表示会延期实施，且

延期 6个月的至少有 10个省、直辖市、自治区。即使这样，7月之前置换需求已基本得到释放，后期重卡

销售形势不乐观。截至 11月份，今年重卡累计销售 133.57 万辆，同比下降 9.3%。 

2021年金九银十消费形势旺季不旺，这将决定全年汽车产销情况不及年初预期。市场认为四季度芯片

供应紧张的局面会逐步缓解，可能到 2022年下半年会基本恢复正常。其他方面，各地有序用电、国内散

点疫情增加了汽车产业潜在的产业链断供风险；电费上涨、原材料价格持续高位加大企业成本压力。从阶

段性影响因素来看，供应端偏紧而消费端相对宽松，未来两者形势或许会逐渐转换。整体看，2021年汽车

产销量将比去年略有增长，2022 年产量增幅或将超过消费增长。 

2、 轮胎企业开工先高后低 

2021年春节期间鼓励务工人员在当地过年，节后企业复工速度快于往年。不过，下游消费较为疲软，

汽车产销量增速放缓影响轮胎需求，轮胎企业成品库存回升反向挤压生产开工。下半年因环保督察、能耗

双控等多方因素的影响，轮胎企业开工率持续低于近年同期水平，其中 9月轮胎产量创下 2011年以来同

期的新低。不过，轮胎出口订单相对充足，轮胎外销主要受海运费上涨、集装箱短缺等因素的影响，整体

情况要好于预期。 

 
图 3-5、中国全钢胎企业开工率 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 3-6、中国轮胎生产形势 

资料来源： Wind、方正中期研究院整理 

 

 

图 3-7、中国轮胎出口情况 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

据国家统计局最新公布的数据显示，中国 10 月橡胶轮胎外胎产量为 7307.1 万条，同比下降 5.9%。

1-10 月橡胶轮胎外胎产量较上年同期增 13.8%至 7.38452 亿条。 

2021 年 10 月我国轮胎出口量为 54.71 万吨，环比增长 3.68%，同比增长 0.05%。其中小客车轮胎出口

量为 18.24 万吨，环比下跌 5.60%，同比下跌 1.30%；卡客车轮胎出口量为 34.23 万吨，环比增长 10.33%，

同比增长 0.32%。1-10 月累计出口轮胎 521.66 万吨，较 2020 年同比增加 71.3 万吨，增幅 15.68%。 
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第四部分  供需平衡表预测及解析 

表 4-1：天然橡胶生产国协会成员国(ANRPC)供需形势 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

单位:万吨 2018年 2019年 2020年 2021年（估算） 2022年（预期） 

产量 1223.1 1196.3 1107.1 1380 1350 

进口量 781.4 746.4 814.9 900 950 

出口量 1030.9 978.4 963.2 1074 1080 

消费量 909.4 900.8 878.4 1400 1450 

 

    2021年全球新冠疫情依然存在，部分地区仍较严重，对天胶生产及运输和消费会有一定影响。天然橡

胶生产国协会(ANRPC)在 2021 年 11月 4日发表报告的数据显示，2021年天然橡胶产量预计为 1380万吨，

消费量为 1400万吨。由于东南亚割胶旺季时降雨量偏高，且拉尼娜现象可能在 2021 年底及 2022年初造

成低温多雨，全球天胶产量还有不确定性。而汽车芯片短缺问题已导致全球汽车减产 1000万辆以上，消

费形势也不乐观。预计 2022年全球天胶产量可能稳中略降，或许为 1350万吨左右，而汽车“缺芯”局面

有望缓解，疫情预计将进一步得到控制，天胶消费量可能会小幅增长至 1450万吨。 

 

表 4-2：中国天然橡胶供需形势 

数据来源：Wind资讯  方正中期研究院整理 

单位:万吨 2018年 2019年 2020年 2021年（估算） 2022年（预期） 

产量 81.8 81.2 70.7 78 81 

进口量 541 505.8 524.6 520 550 

消费量 567 554.4 506.5 540 550 

 

中国方面，2021年初因云南产区干旱、白粉病、公共卫生事件影响割胶进度有所推迟，10月份“狮

子山”、“圆规”两个台风接连登陆海南岛带来大量降水，对割胶进度不利，2021年全国天胶产量较上年

虽有增加，但不及预期。2021 年因汽车芯片短缺、环保督察、能耗双控等因素影响，汽车及轮胎的产销形
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势也不及年初预期，但较 2020年有所增加。2022年全球疫情有望进一步得到控制，在不出现极端天气的

前提下，中国天胶产销及进口量均有望高于 2021年。 

第五部分  橡胶价差分析 

一. 天胶期现价差分析 

 

图 5-1、国内橡胶期现货价差 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

 

 

注：20号胶保税价是将青岛保税区内美元报价换算为人民币价格 

图 5-2、国内 20 号橡胶期现货价差 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 
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2021年橡胶期货（活跃合约）价格继续较现货长期存在升水。在 2109合约换月前由年初的 700余元

逐渐收敛至 300元附近。在 2201合约成为主力之后，期现价差再次扩大至 1500元左右。期现价差周而复

始由千元以上逐渐降至 500元以下的规律已重复多年，2021年年底价差仍处于相对高位，为非标套利制造

机会。 

2021年大部分时间里，20号胶基差在-500~500元之间波动。由于 20号胶期货换月较为频繁，且仓单

有限期滚动计算，基差波幅相对较小。 

 

二.天胶期货合约跨期价差分析 

 

 

图 5-3、上海橡胶期货 9月与 5月合约价差 

资料来源：上海期货交易所、方正中期研究院整理 

 

以往看，9月合约多数情况下升水于同年 5月合约。从需求端看 9月要强于 5月，而 9月供应压力一

般也大于 5月。2209-2205价差后期较大概率处于 200~400 元。可以考虑择机做多两者价差。 
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三.天然橡胶与合成橡胶价差分析 

 
图 5-4、天胶与合成胶走势对比 

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理 

 

2021年合成橡胶因原油价格持续上涨，且装置检修、环保督察、能耗双控等原因影响生产而表现强于

天然橡胶，两者价差由 3000元左右逐渐转为-1000元下方。从近十年来的表现看，天胶与合成胶价差处于

历史低位附近，对于提升天胶需求应有一定帮助。 

 

四、天然橡胶（RU）与 20 号胶（NR）价差分析 

 
图 5-5、国内 5号与 20号胶现货价差             图 5-6、RU2205与 NR2202合约价差 

资料来源：上海期货交易所、方正中期研究院整理 

 

2021年年初时， 5号胶与 20号胶现货价差一度扩大至 4000元左右，随后逐渐收敛，三季度低点在

1500元附近，10月份之后再次放大，稳定在 2000~3000元。长期看，目前两者价差处于中等水平。虽然
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国际疫情形势仍多次反复，但用于医疗防护用品生产的乳胶与全乳胶对于原料的争夺并不激烈。而轮胎等

用胶大户主要使用 20号胶，虽然汽车、轮胎产销量较上年有所回升，但普遍低于预期。不过，由于外胶

进口以 20号胶（及混合胶）为主，而因船期严重延迟使得进口量偏低，所以 5号与 20号胶价差扩大反复

震荡。后期重点需关注外胶进口量的指引，期货市场 RU-NR价差可能会保持在 3000元左右。 

 

第六部分 对沪胶市场的技术性分析 

一、 技术分析 

 

 

图 6-1、沪胶指数长期走势分析 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 6-2、20号胶指数长期走势分析 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

    尽管沪胶自 2020年 10月份起突破持续两年的整理区走高，长期底部完成。但是，2021年整体表现并

不强劲，17000元上方存在较大压力。国内现货库存长期偏低是 2021年下半年胶价反弹的主要动力，但国

内外天胶增产应无悬念。下游消费受汽车芯片短缺及疫情反复的影响不及预期，2022年下半年形势或许会

有改观。美联储逐渐收紧宽松货币政策将带来长期压力，可能部分抵消基本面好转的利多作用。预计 2022

年沪胶（RU）先跌后涨，12500-13000元附近存在支持，而 16000元以上仍可能有压力。20号胶(NR)可能

主要在 10100-12500元区间波动。 

 

二、季节性分析 

    国内天胶生产一般在年底到来年一季度为停割期，其他时间均有天胶生产。天胶主产区在东南亚国家，

多数在一或二季度停割。国内天胶供应以进口为主，除 2月份受春节影响之外，一般 5、6月份到港量较

少，下半年（特别是四季度）到港量较高。 

    天胶下游需求多以轮胎及汽车部件生产为主。近年来轮胎生产持续萎缩，下半年表现较差。汽车生产

则是先抑后扬，上半年逐月减产，一般在 6~8月处于低谷，而下半年则逐渐回升。 

    沪胶期货价格在一季度多震荡偏弱，特别是 3月份下跌的概率很大。4月之后有望逐渐走强，7、8月

份多以上涨为主。 
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图 6-3、沪胶走势季节性分析 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

图 6-4、20号胶走势季节性分析 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

2021年末与年初相比，供应端更为利多，但需求端表现较为平淡，难以提供更多支持。最重要的变化

在于宏观面，美联储开始调整其货币政策，2022年下半年开始加息的预期较强烈。这样，预计 2022年上

半年胶价整体上可能走弱，但可能出现不利天气或外胶进口继续迟缓会有一定利多作用。下半年随着芯片

供应恢复及传统产销旺季的到来，天胶消费会有增长，且美联储政策调整的利空影响逐渐被市场所消化，

届时沪胶有望探底回升。 
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三、天胶期权分析 

2021年 1~11月沪胶期权合约累计成交量为 4370651 张，较上年同比增加了 114%；期末持仓量为

48328张，同比减少 9.8%。同期沪胶期货的累计成交量为 114745537张，期末持仓为 274419张，期权与

期货成交量之比为 3.81%，持仓量之比为 17.61%。 

2021年沪胶期权成交量同比保持较高增速，但持仓稍有下降。与同期期货成交及持仓相比，成交略有

增长，持仓保持稳定。投资者对于橡胶期权的参与热情增加，从期权与期货成交比例看还有提升空间。 

 

图 6-5、沪胶期权成交及持仓变化 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

 

   长期看，沪胶指数仍处于底部附近，2021年下半年波动率不及上半年。虽然天胶现货持续去库存利多

胶价，但汽车、轮胎产销形势不及预期又部分抵消供应端的利好支持，而且美联储货币政策由宽松转为逐

渐收紧，宏观面也有偏空压力。多空因素胶着的局面暂时难以改变，投资者宜持有波段操作思路，可多采

取价差套利方式参与沪胶期权交易。 
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图 6-6、沪胶指数近年波动率变化 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

 

第七部分 对 2022年天胶市场的展望和操作建议 

长期看，国内汽车及轮胎生产的高速增长期早已结束，需求端对于胶价的提振作用不会很大。不过，

2022年下半年随着芯片短缺问题的缓解，汽车产量有望出现恢复性增长。而且，随着疫情形势逐渐向好，

轮胎消费有望稳中有增。这样，下游消费不太会造成利空压力。供应端看，2021年进口胶数量持续偏低曾

导致国内天胶长期去库存，这种情况在 2022年是否继续出现暂时难以确定。不过，供应端依然可能是

2022年影响胶价走势的主要因素。拉尼娜现象是否会对东南亚产区天胶生产造成影响存在不确定性，若影

响有限，则供应端或许对胶价造成压力。此外，美联储收紧货币政策对商品市场会造成长期利空影响，全

球经济恢复对胶价的利多提振将被部分抵消。参考技术分析，我们认为 2022年沪胶继续保持宽幅震荡格

局，高点或许在 16000元附近，而 12500~13000元会有支撑。 

 

产业客户套保建议： 

    一、对于2022年胶价走势预期宽幅震荡，上半年可能走低，下半年有望反弹。上游天胶加工及贸易企

业可在年初适当加大卖保规模，并可考虑通过卖出橡胶看涨期权的方式来获得额外收益。 
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    二、下游企业在上半年宜采取随用随买的策略，若胶价回落至13000元附近可加大买保力度。可买入

看涨期权或卖出橡胶看跌期权。不过，当胶价面临重要阻力位（比如16000元）难以突破时应降低买入规

模。 

      

第八部分 相关股票价格及涨跌幅 

个股代码 个股名称 相关产品 证券涨跌幅% 收盘 沪胶指数涨跌幅 

601118 海南橡胶 天然橡胶 10.09 5.30 元 4.01% 

600500 中化国际 天然橡胶 71.7 8.98 元 4.01% 

000589 贵州轮胎 汽车轮胎 -8.86 5.86 元 4.01% 

600469 风神股份 汽车轮胎 -12.64 4.63 元 4.01% 

002381 双箭股份 输送带、胶管 0.77 7.89 元 4.01% 

603239 浙江仙通 汽车密封条 -7.42 16.23 元 4.01% 

涨跌幅统计由2020/12/31-2021/12/10，除权经过复权处理。 
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