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不具备暴涨基础，关注波段机会 

---2022 年天然橡胶期货行情及投资展望 

高琳琳   投资咨询从业资格号：Z0002332      gaolinlin@gtjas.com 

报告导读： 

我们的观点：2022 年全球天然橡胶或呈现供需两升的格局，但因供应增速处于下行阶段，而需求端因

海外宽松退出政策进程偏缓、国内宏观政策有加码托底经济的可能，预计全球供应增速略低于需求增速使

得 2022 年全球橡胶供需格局进一步改善，支撑橡胶价格重心小幅继续上移。但就目前整体格局来看，沪胶

仍不具备大涨的基础，关注波段机会。 

我们的逻辑：就整体格局来看，沪胶仍不具备大涨的基础。第一、虽然受益于后疫情修复逻辑，但需

求增速会边际回落；第二、全球天胶产量总体仍维持在高位；第三、套利盘对绝对价格的敏感度下降，主

要看价差，一旦价差合适，会增加国内进口套利需求，盘面压力加大。 

 全年节奏上来看，重点关注波段性机会，疫情的影响短期难以消散，海运费偏高，东南亚船期推迟

的情况在 2021 末难以得到明显改善。因此，2022 年初国内的流通盘供应或延续偏紧格局，叠加春节前后

的下游传统补库需求或成为第一个波段机会；第二个波段性机会可能出现在 Q4，今年重卡销售在 5 月后连

续七连降，11 月更创下今年以来月销量的最低水平，2022 年在今年的低基数下下半年数据可能同比有一

定修复，叠加国内产区停割和 11 月仓单集中注销或有一轮机会。  

重点关注宏观风险事件及疫情冲击，随着东南亚船期问题缓解之后，需要关注的是国内供应端可能面

临的集中到港的冲击。2022 年总体维持底部重心小幅抬升的观点，全年或呈 V 型走势，目前看不到大涨基

础。 

投资展望：2022 年的高点或出现在 Q1 和 Q4，逢低做多为主。Q1 仍将受益于船期推迟和青岛地区暂无

大幅累库预期，叠加春季前的传统补库需求。Q4 受益于 2021 年下半年需求终端数据低基数和季节性停割

和交割规则。但偏弱的宏观面背景下，2022 年趋势性牛市行情难现，结构性震荡市为主。预估 2022 年全

年价格波动区间会在 13000-17000 元/吨，中枢区间 14300-15000 元/吨附近。2022 年国内深浅色胶季节性

及库存变化的差异可能使 RU 与 NR 的价差缩窄以及 RU 非标套利均有较好的机会。 
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高琳琳 CFA： 国泰君安期货产业服务研究所天然橡胶、纸浆研究员，上海交通大学高级金融学院工
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证券时报优秀能化分析师、曾在第一财经、中国证券报、期货日报等主流媒体发文共计 50 余篇，接受

财经媒体各类采访 30 余次，长期为产业机构客户服务，坚持客观、独立、实证的研究哲学，我们不仅
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(正文) 

1. 2021 年天胶走势回顾 

图 1：2021年天胶冲高回落，年内高点 17335，次高点在 10月中下旬 15985 

 

资料来源：文华财经，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2021 年一季度——冲高回落 

沪胶开盘价 14045 元/吨，胶价受全球宏观经济向好，大宗商品普涨的影响下在 1、2 月份持续冲高至

全年高点 17335 元/吨。此时产胶区进入停割期，供应减缓，伴随着国内用车以及轮胎市场的火爆和对春

节复工的预期向好，胶价走势强劲。 

3 月受海外疫情由降转升，海运费持续上涨，以及中美外交关系紧张等因素导致节前的备货生产出口

订单落空，节后订单更不及预期。同时原油市场连续暴跌，各利空因素共振导致胶价大幅下挫，由最高点

回落报收至 13695 元/吨，大宗商品市场恐慌性气氛弥漫。 

2021 年二季度——阶梯下跌 

2021 年二季度盘面期货价格呈阶梯式下跌，最低跌至 12515 元/吨。4 月开月，全球“缺芯”问题导

致部分汽车厂停产，叠加国内产区产量逐步释放，去库不及预期，胶价连续下跌之后开始盘整，但是仍然

缺乏向上驱动。5、6 月伴随着全球产区的新割胶季来临，未来产量增加预期显著提升，需求疲软，国内轮

胎开工率下滑，叠加东南亚疫情影响，价格压制重重，胶价持续震荡下行。在此过程中，RU 与 NR 价差小

幅收敛，沪胶与混合胶的价差也在缩小，套利盘部分提前兑现。 

2021 年三季度——宽幅震荡 

2021 年三季度橡胶开盘价 12795 元/吨，最高价为 15020 元/吨，最低价为 12650 元/吨，收盘价

14190 元/吨，整个 Q3 季度涨幅 10.90%，振幅 18.73%。在整个三季度内，橡胶价格首先在 7 月份筑底，随

后 8 月份脉冲后急速回落，9 月份继续盘整。7 月行情涨跌互现盘面表现为区间内震荡，主要原因是橡胶

国内和泰国逐步进入停割期，

供应缩减。需求端，国内轮胎

出口市场延续去年四季度的

火爆行情，重卡及乘用车市场

消费强劲。春节后下游轮胎厂

复工积极，需求预期向好，橡

胶价格强势冲高。 

全球新割季开启，供应放量预期明显。另

一方面，国内轮胎开工率下滑明显，下游

需求疲软，压制价格，橡胶价格持续走跌。

在此过程中，RU 与 NR 价差小幅收敛，沪

胶与混合胶的价差也在缩小，套利盘部分

提前兑现。 

产区疫情持续爆发，雨量增多，台风登陆频繁影响

带来短期供需失衡的预期，盘面价格脉冲至短期高

点。美联储加息余温影响叠加国际上因“缺芯”汽

车减产逐步成定局，重卡销量持续下滑，价格上涨

乏力。 

国内青岛地区长时间维持去库态势，累

库拐点迟迟未现。之后受到降雨减少，

国内外商品市场受到新病毒冲击回落，

技术上看，仍呈现旗形上升三角形形态。 
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期货跟随着国际原油市场和大宗商品共振，呈现先涨后跌再修复的一个过程，叠加橡胶基本面不强和市场

对产区疫情的不确定性，整个 7 月多空博弈激烈。 

进入 8、9 月，东南亚产区疫情持续爆发，受雨量增多，台风登陆频繁影响带来短期供需失衡的预

期，橡胶期货价格脉冲至短期高点。之后受美联储加息余温影响叠加国际上因“缺芯”汽车减产逐步成定

局，国内市场重卡销量持续下滑，09 合约多头趁机减仓等各种因素影响，胶价迅速下滑至 9 月盘整未有大

表现，总体处于下跌空间有限，上涨又乏力的状态。 

2021 年四季度——震荡上行 

进入 10 月份至今，胶价呈震荡走势，重心逐步抬升，最高达到 15985 元/吨，为年内次高点，国庆后

上涨主要受东南亚强降雨影响导致割胶延迟，下游轮胎厂开工率回升带来的补库需求增加，使得原料价格

维持高位。另外，泰国至中国运费持续走高，缺船等问题也导致供应链受阻。国内青岛地区长时间维持去

库态势，累库拐点迟迟未现。之后受到降雨减少，国内外商品市场受到新病毒冲击回落，技术上看，仍呈

现旗形上升三角形形态。 

 

2. 2022 年运行逻辑：沪胶全年或呈 V 型走势，阶段性结构性矛盾突出 

我们预计 2022 年全球天胶供需紧平衡，全年供给端增速在 2%左右，全球消费增速可能小幅下滑至 5-

6%左右，产量增速大概率继续弱于消费增速，但供需增速缺口或收窄。全年价格重心或小幅上移，但在这

种局面下难以产生巨大且稳定的供求缺口，趋势性行情难现。从全年的节奏上来说，叠加季节性和历史统

计数据，我们预计 Q1、Q4 市场可能会有一波阶段性上扬行情，全年或呈 V 型走势。 

天然橡胶是多年生农作物。2010-2012 年对应的是新增种植面积最大的年份，对应开割期为 2017-

2019 年，旺产年份则会相应延续 3-5 年，则意味着供应高峰将延续到 2022-2025 年。橡胶长期供应整体稳

定，供应潜力不小。虽然也可能到了长期拐点，但中期依然在产量高峰。 

根据 ANRPC 预测，2021 年全球供应增速 1.8%，全球天然橡胶产量达到 1383.6 万吨;需求方面，2021

年全球需求增速 8.3%，全球天然橡胶消费量达到 1402.8 万吨。虽然供需增速缺口较前两年扩大，但盘面

价格没有明显改观。10 月，IMF 预计今年全球经济增速为 5.9%，较 7 月预测值下调 0.1 个百分点；明年为

4.9%。OECD 12 月发布的《经济展望》预计，今年全球经济增速为 5.6%，在 2022 年和 2023 年将放缓至

4.5%和 3.2%。该组织 9 月时预计，今明两年的全球经济增速分别为 5.7%和 4.5%。考虑到偏悲观的经济大

环境和不断下调的明年经济增速预期，我们也适当调整了对明年需求端的预测。 

需求端来看，我们预计整个工业品的需求在 2022 年还是会受益于“后疫情”的修复，但整个增速可

能较 2021 年放缓，因此对于明年沪胶不悲观也不乐观。2021 年 11 月，重卡市场在 5 月后连续七连降，共

计销售各类车型 5 万辆，环比下降 6.5%，同比下滑 63%，创下今年以来月销量的最低水平，比今年 8 月份

的“谷底”销量（5.13 万辆）还要略低，比去年同期则减少了约 8.56 万辆。1-11 月，我国重卡市场累计

销售 133.75 万辆，同比回落 8.95%。若 12 月延续 11 月的整体发展态势，2021年全年预计销量为 138 万

辆左右，同比回落 12.8%。我们预计 2022 年重卡销量在 100 万辆左右，目前，河南、河北、山东部分地

区，以文件或对企业口头通知的形式，传达了 2021-2022 年供暖季及冬奥会期间企业限产政策。冬季开展

的停工停产令，对重卡市场雪上加霜，进一步降低了新车购买需求。相对来说，2022 年下半年在 2021 年

低销售基数上或有改善表现。综合考量行业的季节性特点、供应链、去库速度和需求面，我们判断 Q1、Q4

或是沪胶利多叠加最多的时期，或向上突破 16000 元/吨整数关口，中枢区间或在 14300-15000 元/吨。 
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图 2：新增种植面积  图 3：重卡销售 

 

 

 

资料来源：ANRPC，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.1 需求端：受益于“后疫情”修复，但增速可能较 2021 年放缓 

我们预计整个工业品的需求在 2022 年还是会受益于“后疫情”的修复，但整个增速可能较 2021 年放

缓。相对来说，2022 年下半年在 2021 年低销售基数上或有改善表现。2021 年 11 月，重卡市场在 5 月后连

续七连降，共计销售各类车型 5 万辆，环比下降 6.5%，同比下滑 63%，创下今年以来月销量的最低水平，比

今年 8 月份的“谷底”销量（5.13 万辆）还要略低，比去年同期则减少了约 8.56 万辆。1-11 月，我国重卡

市场累计销售 133.75 万辆，同比回落 8.95%。若 12 月延续 11 月的整体发展态势，2021 年全年预计销量为

138 万辆左右，同比回落 12.8%。我们预计 2022 年重卡销量在 100 万辆左右，目前，河南、河北、山东部分

地区，以文件或对企业口头通知的形式，传达了 2021-2022 年供暖季及冬奥会期间企业限产政策。冬季开展

的停工停产令，对重卡市场雪上加霜，进一步降低了新车购买需求。 

2.1.1 海外需求修复明显，分流东南亚产区橡胶出口 

美国轮胎市场将继续反弹。美国轮胎制造商协会（USTMA）对 2021 年美国轮胎出货量进行了修正，预

计 2021 年总出货量为 3.36 亿条，而 2020 年为 3.032 亿条，2019 年为 3.327 亿条。 

与 2020 年相比，乘用车、轻型卡车和卡车轮胎的原始设备（OE）出货量预计将分别增长 1%、4.6%和

23.3%，总计增加 170 万条；替换市场乘用车、轻型卡车和卡车轮胎的更换出货量预计也将分别增长 10.9%、

16.8%和 18.1%，总计增加 3110 万条。 

从美国的细分汽车销量情况来看，商用车销售表现明显优于乘用车，其中中卡、重卡数据表现优异，与

轮胎出货量形成互相佐证。2021 年 1-10 月美国中卡累计销售量 198686 辆，同比增加 11.33%；2021 年 1-

10 月美国重卡累计销售量 180819 辆，同比增加 18.41%。 
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图 4：美国轮胎制造商协会（USTMA）对 2021年美国轮胎出货量预估表明美国轮胎市场持续反弹 

USTMA 2021 Projected Tire Shipments (November Forecast) 

      %  Units    %  Units  

  2021 Forecast 2020 Vs 2020 Vs 2020 2019 Vs 2019 Vs 2019 

Original Equipment               

Passenger 37.6 37.2 1.0% 0.4 46.3 -18.80% -8.7 

Light Truck 5.6 5.4 4.6% 0.2 5.9 -4.3% -0.3 

Truck 5.8 4.7 23.3% 1.1 6.5 -10.60% -0.7 

Replacement               

Passenger 226.0 203.8 10.9% 22.1 222.6 1.5% 3.4 

Light Truck 38.4 32.9 16.8% 5.5 32.5 18.2% 5.9 

Truck 22.6 19.2 18.1% 3.5 18.9 19.4% 3.7 

Total Shipments 336.0 303.2 10.8% 32.8 332.7 1.0% 3.3 
 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所 

图 5：美国轻型商用车  图 6：美国中卡 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 7：美国重卡  图 8：美国商用车合计 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

 

 



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

不仅是本土市场，美国轮胎进口也呈现显著增长。最新数据显示，2021 年前三季度美国进口轮胎共计

20446 万条，同比增 23%。其中，乘用车胎进口同比增 18%至 11573 万条；卡客车胎进口同比增 36%至 3857

万条；航空器用胎同比增 23%至 19 万条；摩托车用胎同比增 24%至 287 万条；自行车用胎同比增 33%至 1008

万条。 

泰国、中国为美国轮胎主要进口国。1-9 月，美国自中国进口轮胎数量共计 3499 万条，同比增 25%。其

中，乘用车胎同比增 55%至 241 万条；卡客车胎同比增 28%至 172 万条。1-9 月，美国自泰国进口轮胎数量

共计 4061 万条，同比增 4%。其中，乘用车胎为 2461 万条，同比降 6%；卡客车胎为 1086 万条，同比增 18%。 

美国当地时间 8 月 1 日，美国国会参议院两党议员就总额 1 万亿美元约合 6.5 万亿元人民币的基础设

施建设法案细节达成一致，其中涉及对道路、港口以及其他基础设施的投资。据了解，这份名为《基础设施

投资和就业法案》的基建一揽子计划包含的文本超过 2700 页。根据这一法案，要求美国对基础设施建设增

加大量投资，其中明确指出 1100 亿美元用于道路和桥梁、390 亿美元用于公共交通、660 亿美元用于铁路、

550 亿美元用于污水处理设施，以及数十亿美元用于机场、港口、宽带互联网和电动汽车充电站的建设。如

果基建项目启动，在未来五年，美国对于物流、工程重卡的需求将有所保证。 

图 9：美自泰进口轮胎数量  图 10：美自中进口轮胎数量 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

欧洲轮胎市场表现与 2020 年 Q3 持平，商用车市场表现不俗，销量同比 2020 年显著回升，但与 2019

年相比仍有差距，2022 年向上修复仍有空间。10 月 14 日，欧洲轮胎和橡胶制造商协会（ETRMA）发布市场

数据显示，2021 年三季度欧洲替换胎市场合计销量同比微降 0.3%至 6654 万条。与 2020 年三季度 6674 万

条相比，基本持平。其中，乘用车胎销量同比微增 0.1%至 6055.5 万条；卡车胎出货量同比降 1.3%至 356.4

万条；农用胎出货量同比降 16.4%至 24.5 万条；摩托车/踏板车胎出货量同比降 8%至 217.9 万条。 

图 11：欧洲轮胎和橡胶制造商协会（ETRMA）发布市场数据 

In '000 units* 
3rd Q 2019 

YTD 

3rd Q 2020 

YTD 

3rd Q 2021 

YTD 

Variation Q3 

2021/Q3 2020 

Variation Q3 

2021/Q3 2019 

Replacement Consumer Tyres 61.580 60.467 60.555 0% -2% 

Of which Car Summer Tyres  16.575 18.702 16.628 -11% 0% 

Of which Car all seasons Tyres  4.848 5.843 6.993 20% 44% 

Of which Car Winter Tyres 27.869 23.414 23.462 0% -16% 
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Replacement Truck Tyres 3.506 3.610 3.564 -1% 2% 

Replacement Agricultural Tyres 262 293 245 -16% -7% 

Replacement Moto & scooter 

Tyres 
1.868 2.368 2.179 -8% 17% 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所 

从欧盟的细分汽车销量情况来看，商用车销售表现同样明显优于乘用车。2021年 1-10 月轻型商用车销

量 1315419 辆，同比增加 14%。2021 年 1-10 月欧盟中卡累计销售量 40749 辆，同比增加 1.2%；2021 年 1-

10 月欧盟重卡累计销售量 199733 辆，同比增加 24.11%。商用车总计 1-10 月累计销售 1579414 辆，同比增

加 14.62%，虽然与 2019 年 2113399 辆仍有较大差距，但恢复势头良好。 

图 12：欧盟轻型商用车销量  图 13：欧盟中卡销量 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 14：欧盟重卡销量  图 15：欧盟商用车销量 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

2021 年伴随欧美市场需求复苏，加之出口海外价格利润更高，导致东南亚主产国天然橡胶出口分流至

欧美日韩等国家和地区，出口至中国的比重下滑。2020 年全球公共卫生事件爆发，欧美市场需求下滑，叠

加中国市场需求快速恢复，更多的橡胶多流向国内。2020 年印尼出口中国天胶占总出口比例月度均值在

14.8%，2021 年 1-9 月这一数字降至 7.16%；反观印尼出口美国天胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在

19.5%，2021 年 1-9 月升至 23.23%。印尼出口日本天胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在 17.16%，2021

年 1-9 月升至 20.63%。印尼出口韩国天胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在 6.71%，2021 年 1-9 月小

幅微降至 6.61%。2020 年泰国出口中国天胶占总出口比例月度均值在 35.82%，2021 年 1-9 月这一数字降至
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35.28%；泰国出口美国天胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在 6.32%，2021 年 1-9 月升至 7.41%。泰

国出口日本天胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在 5.7%，2021 年 1-9 月升至 6.27%。泰国出口韩国天

胶占总出口比例，2020 年全年月度均值在 3.65%，2021 年 1-9 月升至 3.76%。 

中国天胶进口下滑，除了海外需求分流以外，也受到海运费高企以及货柜资源紧张影响，6-7 月份中国

轮胎出口订单不佳从而影响对美金胶的采购，青岛地区区内库存延续去化趋势，为 2018 年 9 月以来的新

低。具体去库情况会在 2.1.3 中详细阐述。我们预计 2022 年海外分流情况仍会持续，国内进口压力不大。 

图 16：泰国出口中国天胶  图 17：泰国出口美国天胶 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 18：泰国出口日本天胶  图 19：泰国出口韩国天胶 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

图 20：印尼出口中国天胶  图 21：印尼出口美国天胶 

 

 

 

资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 
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图 22：印尼出口日本天胶  图 23：印尼出口韩国天胶 

 

 

 
资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex,国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.1.2 国内重卡政策红利告一段落，外胎产量稳中有升 

国内重卡市场是典型的政策市，受行业政策影响比较大。我们对于 2022 年重卡销售不乐观。前期的淘

汰置换补贴政策告一段落，后续暂未看到新的激励政策，销量难以维系持续高增长，重卡行业进入“调整

期”。具体来看，目前，山东、河北、河南等地都还存在不少的国五库存车，到明年一季度都不一定能全部

消化完，而国五车基本已完成上牌，不会再体现在新销量数据内。另外，国内部分地区冬季开展的停工停

产令，进一步降低了新车购买需求。随着国五车逐步消化，明年下半年重卡市场需求有望回升，全年预计

销量在 100 万辆左右。 

根据国务院印发的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，交通运输部将加快推进车辆结构升级，到 2020

年底，京津冀及周边地区淘汰国三及以下营运中重型柴油货车 100 万辆以上。各省份也制定了相应的国三

淘汰目标，多在 2020 年收官。为了推进国三柴油车的淘汰置换，多地配合出台了相应的补贴政策，而这些

政策多在 2020 年年内结束。2020 年之后，各地补贴政策告一段落，缺乏引导淘汰的政策性文件和手段，整

个淘汰过程开始放缓。 

而市场关心的国六排放升级政策，根据国务院官网 5 月 18 日消息，生态环境部、工信部、海关总署联

合发布《关于实施重型柴油车国六排放标准有关事宜的公告》，自 2021 年 7 月 1 日起，全国范围全面实施

重型柴油车国六排放标准，禁止生产、销售不符合国六排放标准的重型柴油车，进口重型柴油车应符合国六

排放标准。新政策的实施，要求 7 月 1 日之后国五排放重卡停止上牌，取而代之的是 “全民国六”，一刀

切是不现实的，所以国家给出了相应的政策：延迟上牌，以此来解决突如其来的国六时代，给国五库存卡车

一个喘气的机会。2021 年 5 月开始，重卡销量连续七个月同比下降，我们认为主要原因是：一是受上年同

期基数较高的影响。2020 年年初至 4 月，新冠疫情对经济活动和生产秩序产生了一定影响，从 2020 年 5 月

开始，各项生产生活秩序迅速恢复，重卡销量实现大幅同比、环比增长；二是从 2017 年开始，重卡销量一

直处于高位运行阶段，运输市场在高速发展的同时，也进入运力饱和的区间，对运力增长需求逐步降低，进

而影响了重卡销量。另外在 2021 年 7 月 1 日重卡国六标准实施前，各厂家抓紧促销，在一定程度上也 “透

支”了市场需求；三是国六实施成为了重卡市场四年高位运行的“转折契机”。 

近日，河南、河北、山东部分地区，以文件或对企业口头通知的形式，传达了 2021-2022 年供暖季及冬

奥会期间企业限产政策。比如，唐山市大气污染防治工作领导小组办公室发布关于征求《唐山市 2022 年北

京冬奥会和冬残奥会空气质量保障实施方案》意见的通知，内容主要是对水泥、钢铁等企业进行不同比例的

停限产，并禁止国五及以下重卡的运输，时间自方案发布之日起至 2022 年 3 月 13 日。 
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图 24：我国公路货物周转量  图 25：我国公路物流运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind,国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 26：重卡产量  图 27：重卡销量 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

 

虽然国内车市并没有明显扩大，但轮胎确在不断增产，主要原因是国内轮胎企业“扎堆扩产”。按照国家统

计局统计口径，2021 年 3月以来中国轮胎外胎产量整体走势呈下滑趋势，但 2021 年中国轮胎累计产量较 19、20

年都有明显增长。今年 3-10月，全国轮胎外胎产量同比增加 2.93%至 60705 万条。在玲珑轮胎发布的《中长期发

展战略规划(2020-2030 年)纲要》中，计划实施“7+5”战略，即中国 7 个生产基地，国外 5个生产基地。 

图 28：橡胶轮胎外胎产量 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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轮胎企业之所以会扩产，主要是因为：一、低端产能退出，给市场腾挪出一定空间。近两年尤其是从去

年开始，山东政府清退低端产能的力度越来越大。比如，4 月底，山东省发布《全省落实“三个坚决”行动

方案（2021—2022 年）》的通知，提到将有 18 家轮胎企业的产能将被淘汰。6 月 9 日，东营市政府又发布

淘汰落后产能企业名单，要求远新轮胎的 300 万条半钢胎产能限期于 2022 年退出。1 月 25 日，山东省工业

和信息化厅网站公示了“2020 年山东省合成氨和斜交胎产能退出情况”。其中，65 家企业退出斜交胎产能

1732 万条。二、轮胎产业属于制造业，扩产是企业壮大自身的必经之路。轮胎产业只有产量提高了，才有

获得更高市场份额的机会。去年疫情肆虐，全球市场轮胎销量为 15.77 亿条，同比下滑 11.7%。但国内由于

率先控制疫情和“新基建设、内循环”政策，国产轮胎企业的业绩都大幅上升，这使中国轮胎企业走出国门

的信心大增。三、消费者对国产轮胎认可度越来越高。中国轮胎行业飞速发展，众多轮胎品牌开始树立品

牌、加大研发、深耕渠道，国产轮胎质量越来越高，认可度也越来越高。 

 

2021 年中国轮胎出口数据整体向好，国内橡胶轮胎出口出现大幅回升，多月出现同比回升，主要还是

受益于海外市场的需求恢复。其中 10 月中国出口轮胎 4094 万条，同比增长 6.33%，环比回落 4.55%。2021

年 1-10 月中国累计出口橡胶轮胎 48692 万条，同比增长 26.85%，这一数字也超过了疫情前 2019 年 1-10 月

41629 万条的数量。 

图 29：橡胶轮胎出口量 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.1.3 国内持续去库支撑盘面，下游原料补库或推升 Q1 行情 

由于海外市场需求修复分流及国内轮胎市场需求平稳，国内青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存持

续去化，累库拐点较往年不断向后推迟。截至 2021 年 12 月 5 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存

量 35.18 万吨，环比缩减 2.33%，跌幅小幅收窄。11 月 29 日-12 月 5 日期间，青岛保税和一般贸易仓库合

计入库率 5.92%，环比缩减 0.12 个百分点，入库量依旧处于低位，船期延迟持续影响，出库率 8.19%，环比

缩减 0.43 个百分点。 

近期船期延迟情况依旧严重，青岛仓库入库量短期小幅增加为主，大幅增加难度较大，下游轮胎厂成品

库存压力增大。截止到 12 月 3 日，全钢胎成品库存天数 37.81 天，半钢胎 38.09 天，从 10 月末开始有比

较明显的累库。短期存在小幅压制开工可能，叠加前期工厂原料天胶库存累积，短期继续大幅采购阻力增

大，刚需采购为主，出库量连续下跌后基本处于轮胎厂刚需出库水平，继续明显下跌空间较小，最多小幅缩

减为主，预计 12 月青岛地区天胶库存维持去库。一般来说下游轮胎厂普遍从 12 月中旬至 1 月中旬期间集

中备货，如国内持续去库，流通盘不多，下游的春节前补库需求或推升 Q1 行情。  
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图 30：青岛保税区及一般贸易库存  图 31：2021年累库拐点迟迟未现 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

图 2：全钢胎成品库存天数  图 3：半钢胎成品库存天数 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.2 供应端：长周期拐点或现，但全球产量总体稳定仍在高峰 

我们预计 2022 年全球天胶供需紧平衡，全年供给端增速在 2%左右。天然橡胶是多年生农作物。2010-

2012 年对应的是新增种植面积最大的年份，对应开割期为 2017-2019 年，旺产年份则会相应延续 3-5 年，

则意味着供应高峰将延续到 2022-2025 年。橡胶长期供应整体稳定，供应潜力不小。虽然也可能到了长期

拐点，但中期依然在产量高峰。根据 ANRPC 预测，2021 年全球供应增速 1.8%，全球天然橡胶产量达到 1383.6

万吨。 

2.2.1 高价格并未催生高产出，传统产胶国释放量有限 

2021 年全球天然橡胶年供应量继续小幅攀升，其中中国、印度、斯里兰卡和柬埔寨增幅比较明显，中

国和印度的 2021 年产量增速可达到两位数。ANRPC 成员国中泰国出现负增长，印尼和马来西亚增幅在 3%

以内。据 ANRPC 报告显示，2021 年 ANRPC 所有成员国的天然橡胶生产量约为 1176.7 万吨，同比增长

1.94%。其中泰国和印度尼西亚依然是前两大天然橡胶生产国，产量保持稳定，2021 年预计产量分别为

467.3 万吨和 312.2 万吨，越南 2021 年预计产量同比增加 0.3%，达到 123 万吨，排名第三。中国 2021 年

预计产量增加明显，全年产量 85.1 万吨，在去年疫情的低基数下同比增幅 22.9%。2021 年印度产量排名

第五，预计年产 79 万吨，同比增幅达到 15.3%；马来西亚位于第六，预计年产 51.4 万吨，同比增幅 3%；

柬埔寨位于第七，预计年产 37.7 万吨，同比增幅 8%；菲律宾位于第八，预计年产 10.9 万吨，同比增幅

2.7%；斯里兰卡位于第九，预计年产 8.5 万吨，同比增幅 8.7%。 
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图 34：ANRPC成员国天然橡胶年产量 

国家/ 

地区 

年产量（千吨） 年增速 

2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 2017 2018 2019 2020* 2021* 

泰国 4184 4429 4972 4852 4855 4673  5.86% 12.26% -2.41% -9.21% -3.9% 

印尼 3157 3629 3630 3301 3037 3122  14.95% 0.03% -9.06% -8.00% 2.80% 

越南 1032 1087 1138 1185 1226 1230  5.33% 4.69% 4.13% 4.98% 0.3% 

中国 774 798 818 812 693 851  3.10% 2.51% -0.73% -14.66% 22.90% 

印度 622 713 660 702 685 790  14.63% -7.43% 6.36% -2.42% 15.30% 

马来西亚 674 740 603 640 514 530  9.79% -18.51% 6.14% -19.53% 3.0% 

斯里兰卡 79 83 83 75 78 85  5.06% 0.00% -9.64% 4.00% 8.7%  

菲律宾 99 102 106 108 106 109  3.03% 3.92% 1.89% -1.85% 2.7%  

柬埔寨 145 193 220 288 349 377  33.10% 13.99% 30.91% 21.18% 8.00%  

合计 10766 11774 12230 11963 11543 11767 9.36% 3.87% -2.18% -7.11% 1.94% 

 

资料来源：ANRPC，国泰君安期货产业服务研究所 

2021 年泰国月产量波动较大，其中有 1、3、4、6-8 月同比出现两位数增加。5 月泰国产量同比出现

12.67%负值，主要是由于产区受新一波疫情冲击，当地政府采取更严格管控措施，对割胶生产工人流动、原

料与产品运输等造成负面影响。6 月开始出现显著回升；印尼产量相对平稳，1、2 月同比出现小幅降幅，其

他月份都实现同比增长；马来西亚除 1、4 月份出现同比两位数降幅外，其余月份产量呈现平稳或同比回升，

疫情发生后，作为橡胶下游制品的一次性医用手套需求暴增，马来西亚是乳胶类一次性手套最大的生产基

地，产能占比超过 60%，一定程度上支撑了其橡胶生产；越南 Q1 和 6-8 月产量同比出现两位数负增长，Q1

主要还是因为季节性因素影响，而 6 月以后，疫情影响加剧。7 月 25 日，越南首都河内开始实施为期 15 天

的“封城令”，以遏制持续蔓延的疫情，8 月 15 日越南单日新增病例接近 2 万人。疫情对其天胶的生产、

出口都造成了负面影响；2020 年国内生产受到疫情影响，基数较低，今年我国产量除 1-2 月停割，其余月

份同比都出现增长、基本符合市场预期。总体来说，主要产胶国月度产量波动受到疫情管控及供应的季节性

影响明显，2021 年 ANRPC 成员国天然橡胶生产量呈现小幅增加态势，截至 10 月，成员国共计生产天然橡胶

822.65 万吨，同比增加 7.08%。 

泰国原料胶水价格从 5 月下旬开始进入持续下跌通道，从今年 65 泰铢/公斤的高点跌至 7 月中旬低点

41 泰铢，12 月 8 日回升至 54.5 泰铢/公斤。泰国原料杯胶价格今年持续维持在高位，除了年初在 37 泰铢

左右，后期长时间维持在 40 泰铢上方，12 月 8 日回升至 47.7 泰铢/公斤。2021 年泰国胶水年均价 53.57

泰铢/公斤，比去年高出 4.57 泰铢/公斤；杯胶的年均价在 44.66 泰铢/公斤，比去年高出 10.87 泰铢/公

斤。虽然原料价格在高位，但是今年的高价格并没有刺激量产，传统产胶国的释放量有限。我们认为主要

是因为：一、胶林树龄结构问题；二、胶工流失，外劳短缺；三、天气异常，疫情管控等。2022 年这三点

会继续对供应端产生干扰。 
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图 35：泰国原料胶水价格  图 36：泰国原料杯胶价格 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：隆众资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

图 37：泰国天然橡胶产量  图 38：印尼天然橡胶产量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

图 39：马来西亚天然橡胶产量  图 40：越南天然橡胶产量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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图 41：中国天然橡胶产量  图 42：ANRPC天然橡胶产量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2021 年泰国天然橡胶出口量与 2020 年相比出现增长，除 1、2、9 月份出口同比下降外，其余月份稳中

有升，1-10 月泰国出口天然橡胶 332.72 万吨，同比升 6.38%；截至 10 月，印度尼西亚出口 221.84 万吨，

同比增加 8.51%；马来西亚出口同比减少 2.11%，为 88.6万吨；越南出口量为 146.47万吨，同比增长 17.25%。

除马来外，其他三个主要产胶国出口增幅明显，然而国内却迟迟未出现累库，一、说明海外需求确有分流；

二、国内需求也并非如预期般疲软。 

图 43：泰国天然橡胶出口量  图 44：印尼天然橡胶出口量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 45：马来西亚天然橡胶出口量  图 46：越南天然橡胶出口量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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2.2.2 明年国内供应或小幅增加，进口回升叠加产量小增 

2022 年亩产、割胶面积预计持平或略好于 2021 年水平。预估 2022 年国内产量的增速在 1%-5%，产量

值达到 86-89 万吨。2021 年国内进口量明显回落，2022 年进口预计回升。 

根据 ANRPC 的预估，中国 2021 年的全年产量在 85.1 万吨相较 2020 年增长 22.9%。考虑到 2020 年受到

疫情影响，产量属于逸出值，参考意义下降。与 2019 年相比，2021 年国内产量增长为 4.8%。2021 年国内

的橡胶生产受到的减量扰动不多，云南地区 4 月初试割，但因为白粉病真正开割在 5 月底 6 月初。海南地

区今年物候良好，4 月下旬开割，比往年早一个月，产出整体增加。10 月以后产区降雨略有影响。2021 年

国内产区原材料收购价格处于偏高水平，截止到 12 月 9 日，云南胶水收购价 13500 元/吨，海南新鲜胶乳

收购价 12000 元/吨。全年均价来看，云南产区原料收购均价 12533.65 元/吨，比去年高出 1817.47 元/吨；

海南产区原料收购均价 12844.05 元/吨，比去年高出 166.94 元/吨。理论上胶农割胶意愿应该比较强，从

全年产量预估 85.1 万吨与割胶面积 75 万公顷测算，2021 年的亩产恢复到 1134.7 公斤/公顷，是 2015 年以

来的最高水平。2015 年之后，中国的亩产水平持续下行，剔除 2020 年的异常值，基本在 1050-1150 公斤/

公顷，这与国内成熟胶工流失、树龄结构有一定关系。 

根据 ANRPC 的数据，全年进口量预计 519.7 万吨，同比小幅回落 8.8%。截至 10 月中国进口天然橡胶

408.09 万吨，同比降幅为 10.38%。从海关总署的数据来看，天然橡胶的细分类中，1-10 月复合橡胶进口 6.6

万吨，同比回升 23.5%；1-10 月烟片胶进口 15.06 万吨，同比回升 15.62%；1-10月标胶进口 115.46 万吨，

同比回升 12.09%；1-10 月混合胶进口 238.43 万吨，同比下降 19.09%。 

我们认为 2021 年中国进口量回落主要是因为：一、海外分流；二、集装箱紧张，海运费上涨，部分航

线海运费最高时翻了近十倍。天然橡胶又是一个进口依存度高达 85%-90%的商品，主要从东南亚的泰国、越

南、马来西亚、印度尼西亚等国进口，海运是其主要运输方式。天然橡胶进口量 45%左右来自于泰国，又约

70%左右抵达青岛港，因此了解东南亚至中国海运费变动情况，可以以泰国至青岛港为参考基准。泰国至青

岛集装箱运价（20 英尺），2019 年到 2020 年 11 月长期维持在 300 美元/柜；去年 11 月中以来，人工短缺、

集装箱紧张、燃油涨价等因素致使海运费不断上涨，泰国至青岛集装箱运价最高时上涨逼近 1000 美元/柜，

翻了 3 倍之多；今年以来，从国外到中国的舱位仍然紧张，对进口商来讲，海运费的上涨转嫁到进口成本上

会导致贸易商的持货成本增加。假如下游需求良好，能够接受涨价后的价格，这部分成本可向下游转嫁；但

下游需求不佳，难以接受此高价，那么贸易企业也会相应压缩进口意愿，导致今年国内进口回落。三、2021

年非标套利盘的机会主要在上半年。价差绝对值从 2 月末的 3200 元/吨开始逐步回归到 6 月末的 800 元/

吨，下半年虽然也有 1000 点价差的机会，但是年化收益明显不如上半年，可能也是是导致今年混合胶进口

在下半年明显走弱的原因之一。 

图 4：生胶(胶水):云南当地市场价  图 5：生胶(新鲜胶乳):海南当地市场价 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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图 47：中国天然橡胶进口量  图 48：中国复合胶进口量 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 49：中国烟片胶进口量  图 50：中国标胶进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 51：天然橡胶与合成橡胶的混合物进口量  图 52：泰国至青岛集装箱运价（20英尺） 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：QinRex，国泰君安期货产业服务研究所 

我们认为 2022 年进口量可能小幅回升。第一、海外需求对东南亚出口的分流将持续存在，但分流影响

可能回落。第二、随着缺箱少柜问题逐步得到缓解，海运费回落，东南亚流往中国的天然橡胶数量可能回

弹。 第三、2021 年套利盘基本收官，但 2022 年，非标正套，回归的逻辑仍是目前市场主流的预期。从产

业角度来讲，橡胶的标品在行业内的定位和需求很弱，所以它的价格不跌到和非标混合胶差不多的时候，盘

面上没有多头愿意来接货的，所以它的非标基差最终是要回归的；橡胶里面没有一个强大的产业多头做多，
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散户和贸易商为主，干不过那些非标套利的正规军，在沪胶 contango 结构下，做非标套利的空头是可以进

行移仓进行展期续做的，所以在价格不断上涨的情况下，依然保持 contango 结构的情况下，空头可以继续

移仓继续拿，等待非标基差的回归，与此同时，还可以加大持仓规模，争取把之前亏损的一次性给赚回来。

contango 结构下空头进行移仓展期，用结构换时间，用时间换空间，这种套利预期还是会增加 2022 年我国

套利的进口需求量。 

图 53：非标套利，混合与盘面基差  图 54：RU-NR价差主要跟随 RU走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.2.3 替代品合成橡胶价格走高，关注反向替代可能性 

2021 年顺丁橡胶反弹明显，截至 12 月 8 日全年均价 13213.30 元/吨，比去年 9211.85 元/吨涨超 43%。

我们这里谈的替代性，后期关注的主要是顺丁。一般来说，天胶对合成溢价是常态，从 12 月 6 日顺丁工厂

及贸易商库存情况来看，国内顺丁整体库存仍呈下滑趋势，如果这种情况无明显改善，天然橡胶持续逆势

大幅贴水于合成橡胶，下游终端工厂会将天然胶替代合成胶比率提升至最高，两者价格的高低会刺激消费

结构的变化，市场也会在 2022 年继续关注这种反向替代的可能性。 

合成橡胶是由人工合成的高弹性聚合物。也称合成弹性体，是三大合成材料之一，其产量仅低于合成树

脂（或塑料）、合成纤维。合成橡胶，性能虽略次于天然橡胶，但是它还是具备了高弹性、绝缘性、耐油、

耐高温等性能，使用广泛。其中，丁苯橡胶和顺丁橡胶是中国最主要的两种合成橡胶品种，其产能分别占中

国合成橡胶产能的 32%和 26%。另外合成橡胶与天然橡胶在下游轮胎制造中还存在着替代效应，相关性可以

达到 0.85 以上。 

2021 年 Q1， 1 月和 3 月扬子和茂名装置事故，加中石化系统大检修，整体开工下滑顺丁橡胶产量及开

工率下滑至近五年低位，5 月顺丁开工率不足 50%，供应面收紧。Q3 叠加原料价格大幅走高，顺丁价格拉涨

至年内高位，但需求走弱，海运费高企，货柜紧张等问题，也对顺丁价格的连续走高有一定拖拽。截止到 12

月 8 日顺丁橡胶(BR9000,齐鲁石化)报价是 14850 元/吨，与全乳胶(SCRWF)上海主流价价差 1425 元/吨。今

年天胶与合成的价差 3 月开始有一些起伏，从 7 月开始明显反转，最高顺丁升水全乳 2250 元/吨。顺丁现

有装置整合至平衡状态，在十四五期间未有大面积新产能投产；另外顺丁需求保持稳中提升都支撑着顺丁

的价格。  
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图 55：合成橡胶价格走高  图 56：顺丁与全乳价差走扩 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 57：顺丁企业开工率  图 58：顺丁橡胶产量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：卓创资讯，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 59：顺丁工厂库存统计  图 60：顺丁贸易商库存统计 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：卓创资讯，国泰君安期货产业服务研究所 
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3. 结论与投资展望 

3.1 2022 年胶价判断 

2022 年全球天然橡胶或呈现供需两升的格局，但因供应增速处于下行阶段，而需求端因海外宽松退出

政策进程偏缓、国内宏观政策有加码托底经济的可能，预计全球供应增速略低于需求增速使得 2022 年全球

橡胶供需格局进一步改善，支撑橡胶价格重心小幅继续上移。但就目前整体格局来看，沪胶仍不具备大涨的

基础。第一、虽然受益于后疫情修复逻辑，但需求增速会边际回落；第二、全球天胶产量总体仍维持在高位；

第三、套利盘对绝对价格的敏感度下降，主要看价差，一旦价差合适，会增加国内进口套利需求，盘面压力

加大。 

 全年节奏上来看，重点关注波段性机会，疫情的影响短期难以消散，海运费偏高，东南亚船期推迟的

情况在 2021 尾端难以得到明显改善。因此，2022 年初国内的流动盘供应或延续偏紧格局，叠加春节前后的

下游传统补库需求或成为第一个波段机会；第二个波段性机会可能出现在 Q4，今年重卡销售在 5 月后连续

七连降，11 月更创下今年以来月销量的最低水平，2022 年在今年的低基数下，下半年数据可能同比有一定

修复叠加国内产区停割和 11 月仓单集中注销或有一轮机会。  

重点关注宏观风险事件及疫情的冲击，随着东南亚船期问题缓解之后，需要关注的是国内供应端可能

面临的集中到港的冲击。 2022 年总体维持底部重心小幅抬升的观点，全年或呈 V 型走势，目前看不到大涨

基础。 

3.2 投资展望 

2022 年的高点或出现在 Q1 和 Q4，逢低做多为主。Q1 仍将受益于船期推迟和青岛地区暂无大幅累库预

期，叠加春季前的传统补库需求。Q4 受益于 2021 年下半年需求终端数据低基数和季节性停割和交割规则。

但偏弱的宏观面背景下，2022 年趋势性牛市行情难现，结构性震荡市为主。预估 2022 年全年价格波动区间

会在 13000-17000 元/吨，中枢区间 14300-15000 元/吨附近。2022 年国内深浅色胶季节性及库存变化的差

异可能使 RU 与 NR 的价差缩窄以及 RU 非标套利均有较好的机会。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


