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策略摘要  

预计三季度呈现持续去库，四季度迎来重新累库拐点。因此，在估值低位下，可以把

握阶段性机会。 

核心观点 

■ 市场分析 

对于 2023 年实际产出的预估，在当前原料价格没有低估背景下，预计 2023 年产量维

持正常释放。季节性来看，下半年全球产区橡胶产出环比将继续增加，三季度随着雨

雨水逐步减少，原料产出将迎来年内高峰期。 

下半年全球橡胶主产区进入全面开割期，产量环比有望进一步回升。国内供应因自身

产出增加以及进口量继续回升，供应压力将进一步显现。不确定因素主要是异常天气

对于后期产出的影响以及国内橡胶轮储消息尚未落地。 

展望下半年橡胶下游需求，海外加息进程放缓下，需求抑制有望得到缓解。国内稳经

济政策将有利于轮胎替换及配套需求改善，但因国内房地产政策延续前期不变，房地

产大幅改善难度较大，叠加海外需求受前期货币紧缩影响仍存，国内轮胎出口将难以

维持高增速。具体到橡胶后期自身需求变化的观测，仍要看到轮胎厂成品库存的实质

去化，才能有原料采购意愿，预计下半年需求环比改善。 

国内社会库存已经迎来下降拐点，主要因供应端环比减量带来的。因海外 5 月开割初

期产量偏少，预计国内 7-8 月进口环比放缓，带来国内库存继续下行。9 月在国内进口

恢复以及国内产量增加下，预计重新迎来累库拐点，下半年国内库存将呈现先抑后扬

走势。分胶种来看，今年因国内疫情常态化之后，浓乳下游需求逐步放缓，导致今年

浓乳生产利润持续低迷，造成部分原料重新回流到全乳胶，预计下半年将继续延续这

样的原料分配格局。国内浅色胶或在三季度迎来累库周期，而深色胶累库周期或推迟

到四季度。 

■ 策略 

单边：中性。下半年橡胶将呈现供需两旺的格局，在没有天气炒作以及收储等干扰

下，预计供应增量大于需求增量，供需宽松格局延续，但环比上半年有所改善，库存

总体或有小幅去化。从国内库存变化来看，预计三季度呈现持续去库，四季度迎来重

新累库拐点。因此，在估值低位下，可以把握阶段性机会。 

价差：基于深浅色胶库存变化不同，预计三季度 RU 与 NR 价差将回落，四季度则将迎
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来重新扩大的时间点。 

风险 

国内进口节奏的变化，海内外产区天气变化。 
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上半年橡胶行情回顾 

上半年橡胶期货价格震荡下行为主，1 月在国内主产区全面停割下，国内交易所 RU 期

货仓单同比偏少，供应端存在较强支撑。同时，市场对国内新冠疫情防控政策放开之

后的经济恢复预期较好，导致市场氛围偏暖，共同推动 1 月橡胶期货价格上涨。但国

内春节假期期间，橡胶库存持续累库，且春节假期之后下游需求恢复不及预期，3、4

月份叠加国内主产区新一季开割临近，市场预期国内供应将增加，供需偏弱下，橡胶

价格走了一波预期差打压下的下跌行情。随着国内库存持续累积，橡胶价格持续承

压，直到 5 月份因国内云南产区受橡胶树白粉病以及干旱影响推迟开割，橡胶价格才

开始止跌企稳，6 月份呈现低位反弹的格局，但因库存压力，反弹较为弱势。 

下半年橡胶供需分析 

下半年全球供应将逐步增加 

三季度全球产出迎来高峰期 

按照 ANRPC 统计的年度新增种植面积来看，2023 年供应维持增加，增速环比继续下

降。 

对于 2023 年实际产出的预估，在当前原料价格没有低估情境下，预计 2023 年产量维

持正常释放。季节性来看，下半年全球产区橡胶产出环比将继续增加，三季度随着雨

雨水的逐步减少，原料产出将迎来年度内的高峰期。 

图 1: ANRPC 橡胶产量季节性丨单位：千吨  图 2: ANRPC 橡胶年度累计产量丨单位：千吨 
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数据来源：ANRPC 华泰期货研究院  数据来源：ANRPC 华泰期货研究院 

国内产区 6 月进入全面开割，三季度原料逐步回升 

6 月海外进入全面开割期，原料产出将逐步增加。国内主产区 7 月开始也将进入全面开

割期，预计三季度国内主产区原料将逐步回升。从泰国胶水价格水平来看，目前仍处

于近五年偏低水平，且绝对价格也在低位区间，叠加上游工厂加工利润低位，反映橡
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胶处于低估值状态。下半年仍需关注海内外主产区降雨情况以及上游原料分流走向。 

图 3: 泰国胶水价格丨单位：泰铢/公斤  图 4: 云南胶水价格丨单位：元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

分国别产量数据来看，按照季节性规律，全球主产区下半年橡胶产量环比处于回升阶

段。回顾 2015 年以来全球季节性产量，所有年度下半年橡胶产量环比都是增加的。预

计今年国内下半年产量环比延续季节性回升，经济形势弱势下，预计回升幅度同比有

所抬升。 

图 5: 泰国橡胶产量丨单位：千吨  图 6: 印尼橡胶产量丨单位：千吨 
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数据来源：ANRPC 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：ANRPC 华泰期货研究院 

 

图 7: 越南橡胶产量丨单位：千吨  图 8: 中国橡胶产量丨单位：千吨 
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国内则更多关注青岛港口橡胶进口节奏的影响，一方面国内需求恢复带来的轮胎胶进

口量的变化，另一方面则是非标价差大幅波动带来的套利需求变化导致国内进口量的

变化。今年因海外 4、5 月份原料产出较往年偏少，叠加套利需求的降温，预计国内 7-

8 月份进口量环比下降，9 月份进口量有望重新回升。 

图 9: 云南累计降雨量丨单位：HM  图 10: 海南累计降雨量丨单位：HM 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 11: 泰国累计降雨量丨单位：HM  图 12: 泰国海外劳工丨单位：人 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13: 泰国夜间累计降雨量丨单位：HM  图 14: 云南夜间累计降雨量丨单位：HM 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

国内下半年进口量继续增加 

国内进口量影响因素主要分为三部分，一是下游实体需求，二是贸易商套利需求以及

原料价差波动导致的流转，三是替代种植的进口节奏。 

首先，对国内下游实体需求的分析，我们归口在轮胎生产端。国内轮胎下游实体需求

主要分国内轮胎需求以及出口需求。海外美联储等加息进程已经进入尾声，叠加国内

经济逐步恢复，预计下半年国内轮胎需求以及出口环比均有改善，推动下半年轮胎开

工或环比回升。 

其次，从 RU 非标价差来看，目前 RU 非标价差处于同比高位，有利于刺激企业套利愿

意。因橡胶轮储消息尚未落地，预计企业套利意愿受压制，影响阶段性进口摆动。 

最后是替代种植的进口量，2022 年因物流进一步缓解，国内替代种植基本正常进入，

按照开割季节性，下半年进口量将环比回升。 

因此，预计国内下半年橡胶进口量环比将继续回升。 

图 15: RU-混合胶丨单位：元/吨  图 16: 泰标-印标（船货）丨单位：美元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 17: 天胶进口量丨单位：万吨  图 18: 标胶进口量丨单位：吨 
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数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

 

图 19: 烟片进口量丨单位：吨 
 

 

图 20: 混合胶进口量丨单位：吨 
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数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

总结供应端，下半年全球橡胶主产区进入全面开割期，产量环比有望进一步回升。国

内供应因自身产出增加以及进口量的继续回升，供应压力将进一步显现。不确定的因

素主要是，异常天气对于后期产出的影响以及国内橡胶轮储消息尚未落地。 

下半年需求或有改善 

下半年海外需求随着加息进程的放缓或有所改善。从美国及日本汽车销量来看，下半

年的旺季主要集中在三季度，同时，从替换角度来看，夏季出行高峰将带来替换需求

的回升。 

图 21: 美国汽车销量丨单位：辆  图 22: 日本汽车销量丨单位：辆 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 23: 美国汽车零部件订单丨单位：百万美元  图 24: 韩国汽车零部件订单指数丨单位：点 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

国内上半年资金呈现逐步缩紧的过程，下半年预计难有更大力度的刺激政策出台。新

能源汽车的相关优惠政策，仅仅是调整国内汽车的结构，对于汽车的总量并不会有明

显的提升效果，因此，对于轮胎需求的拉动可以忽略。 

图 25: M1-M2 与橡胶指数丨单位：% 元/吨  图 26: 中国社融规模丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

国内橡胶下游需求主要分为三部分，配套、替换及出口，配套主要是汽车销量以及重

卡销量，配套和替换市场更多跟国内房地产及基建相关，出口则取决于海外需求。 

下半年国内下游需求环比或有改善 

下半年国内下游需求或有环比改善，主要是南方梅雨季节结束之后，工业需求将有所

恢复。同时，上半年国内经济恢复缓慢，下半年随着市场信心的进一步恢复，或有继

续改善可能。同时海外需求下行在下半年可能得到缓解，对于国内轮胎出口也是支撑

因素。 
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图 27: 固定资产投资完成额累计同比丨单位：%   图 28: 汽车销量丨单位：辆 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

重卡销量回升缓慢 

受制于海外需求下降以及国内经济恢复缓慢，国内重卡销售环比回升缓慢，但从细分

项来看，3 月国内重货销售回升幅度相对明显，或主要跟地产环比改善有关，主要因保

交楼政策的推动，带来阶段性需求释放，但 4 月份房地产数据重新放缓，且近期国内

政策没有倾向于房地产以及基建的迹象，导致重卡后期的回升或仍较缓慢。 

图 29: 重卡销量丨单位：辆   图 30: 重货销量丨单位：辆 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 31: 非完整车销量丨单位：辆   图 32: 半挂车销量丨单位：辆 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

国内下半年轮胎出口有望维持 

在海外加息进程下，国内 1-4 月轮胎出口数据没有明显回落，反映海外需求韧性延

续。随着下半年海外加息进程的放缓，预计下半年国内轮胎出口增速有望维持。 

图 33: 国内轮胎出口量丨单位：万条   图 34: 全钢胎开工率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

国内上半年经济缓慢恢复，下半年替换市场有望环比改善 

目前国内出行已经恢复正常，但因上半年经济恢复缓慢，对替换市场也有一定拖累。

随着经济进一步恢复，预计下半年国内替换市场有望继续改善。从国内公路货运季节

性来看，4 月份国内环比改善明显。叠加国内在基建及汽车的政策支持下，预计下半年

国内替换市场需求有望继续维持。 
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图 35: 公路货运季节性丨单位：亿吨   图 36: 中国公路物流运价指数丨单位：点 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

在国内经济缓慢恢复下，今年国内下游轮胎厂成品库存去化较为缓慢，尤其全钢胎库

存因受国内房地产及基建的影响，成品库存去化更为艰难。 

 

图 37: 全钢胎库存丨单位：万条   图 38: 半钢胎库存丨单位：万条 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

全乳胶供应端还需关注原料分流的另一端成品即浓乳，主要对比全乳胶生产以及浓乳

生产的利润来进行原料去向分配。国内陆续开割之后，须关注该因素影响，目前国内

浓乳利润持续被压缩，海南产区已经出现原料重新回流到全乳胶上。 
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图 39: 泰国橡胶手套成品库存丨单位：万条   图 40: 泰国橡胶手套生产指数丨单位：点 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 41: 国内浓乳价格丨单位：元/吨   图 42: 泰国宋卡浓乳价格丨单位：泰铢/千克 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

展望下半年橡胶下游需求，海外加息进程放缓下，需求抑制有望得到缓解。国内稳经

济政策将有利于轮胎替换及配套需求的改善，但因国内房地产政策延续前期不变，房

地产大幅改善难度较大，叠加海外需求受前期货币紧缩的影响仍存，国内轮胎出口将

难以维持高增速。具体到橡胶后期自身需求变化的观测，仍要看到轮胎厂成品库存的

实质去化，才能有原料采购意愿，预计下半年需求环比改善，但改善幅度有限。 

下半年库存先抑后扬 

6 月国内社会库存已经迎来下降拐点，主要因供应端环比减量带来的。因海外 5 月开割

初期产量偏少，预计国内 7-8 月进口环比放缓，带来国内库存继续下行。9 月在国内进

口恢复以及国内产量增加下，预计重新迎来累库拐点，下半年国内库存将呈现先抑后

扬走势。分胶种来看，今年因国内疫情常态化之后，浓乳下游需求逐步放缓，导致今



橡胶半年报丨 2023/7/2 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   15 / 16 

年浓乳生产利润持续低迷，造成部分原料重新回流到全乳胶，预计下半年将继续延续

这样的原料分配格局。国内浅色胶或在三季度迎来累库周期，而深色胶累库周期或推

迟到四季度。 

图 43: 上海期货交易所 RU 库存丨单位：吨   图 44: 青岛保税区库存丨单位：吨 
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数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

观点及策略 

单边：中性。下半年橡胶将呈现供需两旺的格局，在没有天气炒作以及收储等干扰

下，预计供应增量大于需求增量，供需宽松格局延续，但环比上半年有所改善，库存

总体或有小幅去化。从国内库存变化来看，预计三季度呈现持续去库，四季度迎来重

新累库拐点。因此，在估值低位下，可以把握阶段性机会。 

价差：基于深浅色胶库存变化不同，预计三季度 RU 与 NR 价差将回落，四季度则将迎

来重新扩大的时间点。 
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