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前言

期市有风险，入市需谨慎

随着部分空头获利平仓，近期文华商品指数结束了连续下跌态势，并在关键支撑位附近获得支撑。

此外，在欧美货币政策走向宽松的背景下，下半年大宗商品存在向上反弹的预期。我们在本期月

刊中关注的品种是天然橡胶，它既属于工业品也属于农产品，这种双重属性使得它具有独特的地

位。一方面，降息预期重燃有助于工业品需求转暖，凸显橡胶的工业属性；另一方面，天气因素

对天然橡胶供应端的扰动持续，凸显橡胶的农产品属性。在双重属性的加持下，橡胶价格重心正

缓慢上抬，下半年或有爆发性行情，具体逻辑我们将在下文逐一展开。

图2：美联储9月降息概率预测

数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经 数据来源：华闻期货交易咨询部、英为财情

图1：文华商品指数周线走势



目前橡胶树主要分布在亚洲，印尼、越南、马来西亚、泰国、中国和印度等都是天然橡胶主产国。

橡胶树的生长周期较长，从种植到开割一般要经历6-7年的时间，到第8-9年左右进入旺产期。上

一轮橡胶种植高峰期在2008至2013年左右，此后新增种植面积较少。天然橡胶种植面积在2016年

左右达到峰值，之后受橡胶价格持续低迷的影响，部分主产国天然橡胶种植面积基本无增长，近

5年全球天然橡胶种植面积基本维持稳定，仅2022年全球天然橡胶种植面积同比小涨，但整体涨

幅相对有限。随着进入旺产期的橡胶树逐步减少，天然橡胶增产潜力或已见顶。

一、中长期橡胶供应偏刚性
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图4：主产国橡胶种植面积走势（千公顷）

数据来源：华闻期货交易咨询部、Wind 数据来源：华闻期货交易咨询部、Wind

图3：全球天然橡胶单产走势(千克/公顷)



按照季节性规律，8-10月通常是全球天然橡胶供应旺季，但受降雨影响，东南亚产区割胶工作受

阻使得原料供应不及预期。国内云南产区发生胶树落叶情况，局部橡胶林已出现停割现象。海南

前期过多雨水也影响了割胶进程，导致收胶量不稳定。此外，今年全球将快速由厄尔尼诺切换至

拉尼娜模式，据NOAA 8月初发布的报告显示，拉尼娜现象有望在今年9至11月形成，并且这个概

率为66%。理论上来看，拉尼娜现象容易导致东南亚地区降雨偏多，洪涝、台风等灾害发生概率

增加，有可能会引发市场开启天气升水的交易。

二、短期上游供应放量不及预期
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数据来源：华闻期货交易咨询部、Weather Atlas 数据来源：华闻期货交易咨询部、NOAA

图5：泰国曼谷平均降雨量走势（mm） 图6：NOAA ENSO季节性概率预测（%）



在天气扰动的影响下，海内外产区新胶释放节奏延后，支撑原料价格止跌反弹。此外，在EUDR法

案的影响下，橡胶主产国出口欧盟市场的积极性提升，一定程度上也形成了对中国进口供应体量

分流的作用，2024年中国天然橡胶进口量整体呈现收缩态势。据海关总署，2024年7月中国进口

天然及合成橡胶（含胶乳）合计61.3万吨，较2023年同期的63.3万吨下降3.2%。1-7月，中国进

口天然及合成橡胶（含胶乳）共计389.7万吨，较上年同期的463.9万吨大幅减少16%。2024年1-6

月泰国天然橡胶对中国出口量累计同比下滑32.34%。

三、今年进口量整体呈收缩态势
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图8：中国天然橡胶月度进口量（万吨）图7：泰国天然橡胶原料胶水价格走势（泰铢/公斤）

数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯



2024年上半年轮胎行业表现分化，半钢轮胎保持了“产销两旺”的态势，全钢轮胎内外销均表现

出一定压力，产销情况弱于去年同期水平。据隆众资讯，今年上半年中国半钢轮胎产量为32293

万条左右，较去年同期增涨10.50%，平均产能利用率75.38%，同比去年提升6.38个百分点。全钢

轮胎产量为7127万条左右，较去年同期减少1.53%，平均产能利用率59.58%，同比去年下降2.25

个百分点。6-8月是橡胶下游传统淡季，高温天气对轮胎产销存在一定影响，不过随着“金九银

十”旺季备货期临近、以旧换新政策的逐步落地以及降息预期升温，橡胶下游需求有望回暖。

四、传统需求旺季临近
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图10：全钢轮胎月度产量走势（万条）

数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯

图9：半钢轮胎月度产量走势（万条）

数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯



主产区新胶释放节奏延后影响到国内橡胶到港情况，国内市场流通货源依旧紧张，现货库存处于

偏低水平，对橡胶价格具备一定支撑作用。据隆众资讯，截至8月11日，中国天然橡胶社会库存

121.35万吨，环比下降0.14万吨，降幅0.12%。其中深色胶社会库存为72.3万吨，环比下跌0.26%；

浅色胶社会总库存为49万吨，环比增加0.09%。截至8月18日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计

库存量环比减少0.23万吨至47万吨，降幅0.49%。其中保税区库存增幅0.48%至6.16万吨，一般贸

易库存降幅0.63%至40.85万吨。

五、现货库存处于偏低水平
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数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯数据来源：华闻期货交易咨询部、隆众资讯

图12：青岛保税区橡胶库存（万吨）图11：中国天然橡胶社会库存（吨）



六、总结
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发布日期：2024年8月21日

方向：橡胶期价或偏强运行

核心观点：中长期全球橡胶增产潜力或已见顶。短期受天气扰动，海内外橡胶主产区割
胶进度受阻，原料价格止跌反弹。叠加受EUDR法案的影响，年初以来，中国橡胶进口量
同比呈收缩态势，偏低的社会库存也对橡胶价格构成支撑。随着传统需求旺季的临近、
以旧换新政策的逐步落地以及美联储降息预期升温，下半年橡胶需求有望回暖。

风险提示：进口成本下滑、天气扰动减弱、需求恢复不及预期、国际贸易政策变动等。

投资咨询业务资格：沪证监许可【2016】38号
交易咨询部：张茂富
投资咨询从业证书号：Z0019957
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数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经

图13：橡胶期货趋势精灵指标展示
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